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Presentacion

La Confederacion de Empresarios de Andalucia y la Escuela Andaluza de Economia pro-
mueven iniciativas para el estimulo de la cultura de empresa y la mentalidad emprendedora en
la sociedad andaluza. Ante la coyuntura de crisis actual, nuestro objetivo es desarrollar actua-
ciones que contribuyan a reanimar la actividad econémica y a restablecer la confianza en la so-
ciedad.

A lo largo de estos anos, la Escuela Andaluza de Economia, con la colaboracion de la Con-
sejeria de Economia y Hacienda, se ha posicionado como foro permanente y cualificado de opi-
nién y debate, y ha sido, al mismo tiempo, referente de opinidon econémica y empresarial y canal
de difusion de nuevos planteamientos e ideas sobre cuestiones de interés que inciden en el des-
arrollo socioeconémico de Andalucia.

Entre sus diversas actividades, la Escuela Andaluza de Economia publica estudios relativos a
la economia y sociedad andaluza, como el que aqui se presenta, con la finalidad de trasladar a la
sociedad andaluza y a sus instituciones propuestas sobre la realidad econémica y empresarial
de Andalucia.

Santiago Herrero Leon
Presidente de la Confederacion de Empresarios de Andalucia
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Prologo

El estudio sobre “EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL: UNA OPORTUNI-
DAD PARA ANDALUCIA”, ha sido realizado dentro del programa de actividades que la Es-
cuela Andaluza de Economia viene desarrollando en colaboracion con la Consejeria de Economia
y Hacienda de la Junta de Andalucia, con el fin de contribuir activamente al conocimiento y ana-
lisis de los temas de interés general que inciden en el desarrollo econémico y progreso social
de Andalucia.

Este estudio hace referencia a la reciente creacion en Espana del Mercado Alternativo Bur-
satil (MAB) para empresas en expansion, un segmento del mercado especialmente enfocado a
PYMES. Con este trabajo se trata de dar respuestas a numerosos interrogantes relativos al
mismo en tres fases sucesivas: En primer lugar: ;qué son los mercados financieros bursitiles al-
ternativos en general?; en segundo término: ;como va a funcionar el nuestro, el mercado alter-
nativo bursatil espanol?; y finalmente: ;como son y qué resultados vienen obteniendo otros
mercados alternativos europeos similares?

El estudio de este mercado no se limita a una optica teodrica, sino que también ha investi-
gado, desde una perspectiva empirica, sobre la oportunidad que puede significar este nuevo
mercado para las empresas andaluzas. Un primer analisis permite determinar cuales serian las
empresas andaluzas posibles usuarias de este mercado alternativo bursitil;y en un segundo ana-
lisis también se ha querido conocer qué opinan ellas, las empresas destinatarias de este mercado,
al respecto. En definitiva, el trabajo permite tanto conocer este mercado como establecer la im-
portancia potencial del mismo para las empresas andaluzas.

El estudio que sigue ha sido elaborado por el Departamento de Economia Financiera y Di-
reccion de Operaciones de la Universidad de Sevilla, concretamente por los profesores y pro-
fesoras, doctores y doctoras, Maria José Palacin Sanchez, Carmen Pérez Lépez, Antonio de la
Torre Gallegos y Félix Jiménez Naharro, bajo la supervision del profesor Dr. Manuel Angel Mar-
tin Lopez, que ha desempenado la coordinacion con la Escuela Andaluza de Economia.

Para la Escuela Andaluza de Economia es una satisfaccon poder presentar este trabajo y con-
tribuir con él al desarrollo econémico, empresarial y social de Andalucia.
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Introduccién

Una parte muy importante del tejido empresarial andaluz estd constituido por empresas de
tamafo medio y pequeiio (PYMES). Las PYMES necesitan recursos a largo plazo para poder
desarrollarse en un entorno cada vez mas competitivo. Las PYMES andaluzas, al igual que el
resto de las espafolas, consiguen una parte importante de su financiacién externa del sistema
bancario. Para las empresas la dependencia de los fondos obtenidos a través de préstamos a
medio y corto plazo les supone una gran supeditacion a las condiciones que les imponen las ins-
tituciones y las hace muy vulnerables cuando surgen problemas de liquidez y solvencia. Ademas,
ésta resulta claramente insuficiente y muy cara cuando las empresas inician la actividad, quieren
emprender ambiciosos proyectos de expansion o se encuentran en sectores de innovacién. Por
ello, en estas situaciones puede ser una buena alternativa para obtener financiacion recurrir di-
rectamente a los mercados bursatiles.

Para las PYMES siguen siendo vilidas las razones que tradicionalmente se han esgrimido
sobre las ventajas que supone la posibilidad de acceso a la financiacidn bursitil: obtener capita-
les permanentes a coste de mercado, mantener una adecuada relacién entre recursos propios
y ajenos, disponer de una valoracién objetiva de los titulos de la empresa, aumentar la proyec-
cién externa de los titulos de la empresa, etc. En los Ultimos tiempos se aprecian cambios en
los mercados de valores internacionales y espafioles, en el sentido de que se van generando
formulas para facilitar la financiacion directa de las empresas a través de las bolsas, con la con-
siguiente pérdida de peso de los intermediarios financieros.

En Espafia, se ha creado recientemente el Mercado Alternativo Bursatil para empresas en
expansién, un segmento del mercado especialmente enfocado a PYMES, con una regulacion sen-
cilla y adaptada a este tipo de empresas. Este mercado se alinea con otros mercados creados
en Europa para conseguir suplir esta deficiencia a la que se enfrentan las PYMES a la hora de
obtener recursos. Para que este mercado funcione debera superar las tradicionales reticencias
de las PYMES espariolas a cotizar en bolsa.

Estudiar este mercado va a ser el objetivo de este trabajo,y no sélo desde una éptica teo-
rica sino también empirica, para llegar a establecer la importancia potencial del mismo para las
empresas andaluzas.

Este trabajo nace de la solicitud realizada por parte de la Confederacion de Empresarios de
Andalucia, CEA, a un grupo de profesores del Departamento de Economia Financiera y Direc-
cion de Operaciones de la Universidad de Sevilla. Concretamente, se nos encomienda un ana-
lisis de las oportunidades que la creacion de un mercado alternativo bursatil tendra para las
empresas andaluzas.
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Los miembros del equipo son profesores de finanzas en la Universidad de Sevilla: Maria José
Palacin Sanchez y Carmen Pérez Lopez (directoras) y Félix Jiménez Naharro y Antonio de laTorre
Gallego.Todos tienen un elevado conocimiento de los mercados financieros y de la importante co-
nexion entre el grado de desarrollo de tales mercados y el dinamismo del tejido empresarial.

Para realizar este estudio hemos desarrollado seis capitulos, incluidas las conclusiones, y
una serie de anexos. Nuestro objetivo en el capitulo primero ha sido definir de forma general
los mercados alternativos bursatiles, especificando sus caracteristicas y las ventajas que ofrecen
a las empresas que acuden a los mismos. Este andlisis ha sido completado con la consideracion
de las ventajas que estos mercados tienen para otros agentes de la economia como los inver-
sores Yy las entidades de capital riesgo, sin olvidar la importancia de los mismos para el creci-
miento econémico de un pais.Todo ello nos ha permitido profundizar en las razones que incitan
a la creacién de un mercado especialmente disefado para las pequefias y medianas empresas.
No obstante, en este andlisis preliminar de los mercados alternativos también hemos sido rea-
listas precisando aquellas exigencias a las que deben someterse las empresas presentes en los
mismos, exigencias que si no son aceptadas dificultarian el salto a dicho mercado.

En el capitulo segundo nos centramos en el estudio del Mercado Alternativo Bursatil Espa-
fiol (MAB). Al respecto, hemos de sefalar que esta iniciativa no es nueva en nuestro pais y que
ya en 1986 se establecid la normativa necesaria para que empezara a funcionar de forma regu-
lada lo que se denominé el Segundo Mercado. Sin embargo, los resultados obtenidos no fueron
los esperados. En este capitulo, vamos a recordar sus principales caracteristicas asi como el
grado de actividad que ha mantenido durante estos Ultimos afios y las causas fundamentales
para que éste no haya sido el que se hubiere deseado.

Una vez cubierta esta etapa historica, expondremos los aspectos fundamentales de la nor-
mativa relativa al nuevo modelo, el modelo de mercado espafol para este segmento especifico
de negociacion dirigido a empresas de reducido tamafio que se encuentran en fase de expan-
sién. Dicha normativa viene recogida en una serie de circulares publicadas por el MAB a prin-
cipios de 2008. Para desarrollar esta labor, nos detendremos en tres grandes aspectos.

En primer lugar, detallaremos los requisitos necesarios a la hora de la incorporacion de las
empresas a este nuevo mercado de negociacion. Ademds, veremos las fases que constituyen el
procedimiento de incorporacion y los aspectos mas destacados a la hora de la exclusién de va-
lores del Mercado. Este bloque concluira con el andlisis de la informacion que tienen que pre-
sentar las empresas en el momento de la entrada y durante todo el tiempo que permanezcan
cotizando.

En segundo lugar, abordaremos la normativa relativa a la contratacion resaltando los aspec-
tos mas interesantes: principalmente, las operaciones, la entrada de érdenes, la formacién de pre-
cios, la modalidad de contratacién por bloques, las operaciones especiales y las principales
causas que conllevan la suspensién de la contratacion y las paradas técnicas.
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En tercer lugar, analizaremos con mayor profundidad dos figuras que, aunque quedan men-
cionadas en los apartados precedentes, por la novedad que suponen y por la importancia que
tienen para este Mercado merecen una atencion diferenciada; nos referimos a los Asesores Re-
gistrados y al Proveedor de Liquidez.

Tras el andlisis detallado del Mercado Alternativo Bursatil espafiol se hace necesario el es-
tudio de estos mercados en el ambito internacional, al objeto de apreciar el grado de desarro-
llo alcanzado por los mismos. Esto nos dard una idea sobre las posibilidades reales del MAB
espafiol. Si bien es cierto que a nivel internacional existen multitud de mercados de valores des-
tinados a empresas pequefias y medianas, nosotros nos vamos a centrar en los que compar-
ten mas similitudes con el espafiol, tanto de funcionamiento como geograficas, como son el
mercado inglés (AIM), que funciona desde 1995, y el mercado francés (Alternext), creado en
2005. De hecho, en muchos aspectos el MAB espafiol se ha creado a imagen y semejanza de
dichos mercados.

En dicho capitulo nuestro objetivo es doble. Por un lado, describir las caracteristicas mas
importantes y las cifras mas relevantes de estos mercados.Y por otro lado, comparar estos dos
mercados con el espafiol identificando similitudes y diferencias. Es necesario tener presente que
la convivencia de varios mercados para PYMES europeos va a obligar a que las empresas que
decidan usar tales servicios deban estudiar de manera concienzuda qué mercado les interesa
mas segln sus planes de expansion e internacionalizacién, sector en el que operan, moneda en
la que quieren cotizar, etc. No obstante, en estos mercados el factor local y la proximidad sue-
len ser muy importantes.

En el capitulo cuarto,y una vez que ya hemos analizado la figura del Mercado Alternativo Bur-
satil espafiol, se hace necesario un cambio de perspectiva para considerar las oportunidades que
puede ofrecer el mismo a las empresas andaluzas. El objetivo de este capitulo es identificar las em-
presas andaluzas que potencialmente podrian tener acceso a dicho mercado. Para seleccionar tales
empresas partimos de la base de datos SABI y establecemos una serie de condiciones que pensa-
mos que deberian cumplir las que pretendan dar el salto al MAB. Una vez elegidas las empresas
realizamos un estudio de su estructura econémica, financiera y de su rentabilidad, al objeto de apre-
ciar el posicionamiento de las mismas de cara a su salida al mercado.

En el quinto capitulo, y si este mercado llevara afos funcionando lo légico hubiera sido ana-
lizar el grado de desarrollo alcanzado, pero dado que el mercado esta apenas iniciando su an-
dadura, de hecho todavia ninguna empresa cotiza en él, creemos que lo interesante es conocer
como se posicionan las empresas andaluzas hacia el mismo. Para ello, hemos realizado una en-
cuesta a las compafiias que tendrian mas posibilidades en el corto plazo de acceder a dicho
mercado. Gracias a dicha encuesta conocemos de primera mano si las empresas ven el MAB
como una buena alternativa para obtener financiacién,y las ventajas e inconvenientes asociados
a salir al mercado.
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Ademds, en dicha encuesta hemos aprovechado para introducir otras cuestiones que nos
daran informacion sobre la problemadtica financiera de las empresas y la operativa que siguen en
sus decisiones de inversién y de financiacion.Todo ello nos ayudara a apreciar como gestionan
las empresas andaluzas las decisiones financieras, ddndonos una idea de la predisposicion de las
mismas a cotizar en el MAB.

Por ultimo, en el capitulo sexto, exponemos las principales conclusiones que hemos ido ob-
teniendo sobre las oportunidades que la creacién de un mercado alternativo bursatil tendra
para las empresas andaluzas, gracias al estudio realizado en los capitulos anteriores.

En relacién a las fuentes de informacién, una via de obtencién fundamental ha sido la con-
sulta a la pagina web del Mercado Alternativo Bursatil (http://www.bolsasymercados.es/mab), y
las paginas web del resto de los mercados internacionales analizados (AIM y Alternext).

Por ultimo, hemos utilizado la potente base de datos SABI, habida cuenta que en ella se ha-
llan incluidas muchas de las entidades andaluzas objeto de anilisis.

Los miembros del MAB se interesaron desde el principio por nuestro trabajo y nos ofre-
cieron toda la informacién disponible. Ademads, las conversaciones mantenidas con sus directi-
vos nos han permitido tomar el pulso a este mercado.A todos ellos, nuestro agradecimiento.

Sélo nos queda mencionar a todos aquellos directivos de las empresas andaluzas que de
manera desinteresada han colaborado en este trabajo a través de la realizacion de la encuesta.
A todos ellos muchas gracias porque nos han permitido ofrecer una vision mas completa de
las posibilidades de este mercado.

Esperamos que el estudio consiga el objetivo propuesto, que no es otro que analizar las
oportunidades que la creacién de un mercado alternativo bursitil tendré para las empresas an-
daluzas.
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|. Los Mercados Alternativos Bursitiles para
Empresas de Reducida Capitalizacion

|.1.Introduccién

Uno de los problemas tradicionales que presentan las pequefas y medianas empresas
(PYMES) para desarrollarse de manera 6ptima es la dificultad de acceso a la financiaciéon. De
hecho, en una encuesta reciente se ha obtenido que un 14% de las PYMES europeas (pertene-
cientes a los quince primeros paises miembros de la Unién Europea) consideran que el princi-
pal aspecto para asegurar el desarrollo de su empresa es tener un acceso adecuado a la
financiacion'.

Por ello, mejorar el acceso a la financiacién de las PYMES sigue siendo crucial para impul-
sar el espiritu emprendedor, la competitividad, la innovacion y el crecimiento de la mayoria de
las economias, puesto que en muchos de los paises las PYMES ocupan un papel preponderante,
como es el caso de Espana.

Las PYMES para acceder a la financiacién presentan un doble problema. Por el lado de la
oferta persisten las reticencias de muchos inversores o entidades financieras a aportar recur-
sos a las PYMES debido al riesgo mas alto que conlleva su actividad. Por el lado de la demanda
muchos empresarios necesitan asesoramiento sobre las ventajas y desventajas de las distintas
formulas de financiacion alternativas y sobre la informacién financiera requerida por los posi-
bles aportantes de recursos.

Las alternativas de financiacién externa para las PYMES, una vez agotadas las aportaciones
de los socios, son basicamente tres: |) las entidades financieras; 2) las entidades de capital riesgo;
y 3) los mercados bursatiles. La financiacion bancaria sigue siendo la mas utilizada por las PYMES
para cubrir sus necesidades financieras, aunque resulta claramente insuficiente y muy cara
cuando las empresas quieren iniciar la actividad, emprender ambiciosos proyectos de expansién
o se encuentran en sectores con un alto nivel de innovacion. En estas situaciones pueden ser
buenas alternativas recurrir al capital riesgo para que aporten recursos en los fondos de las
empresas, o acudir directamente a los mercados bursatiles para obtener financiacion. En la fi-
gura |.]. podemos apreciar los distintos recursos financieros a los que tienen acceso las PYMES
a lo largo de las diversas fases de su ciclo de vida.

La opcién de recurrir a los mercados bursatiles resulta especialmente novedosa para las
PYMES, siendo esta férmula de financiacién la que vamos a estudiar a lo largo de este trabajo.

! Encuesta del Eurobarémetro, septiembre de 2005.
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Los mercados bursatiles son un instrumento basico para que las PYMES que mas crecen e
innovan, fundamentales para el crecimiento econémico de un pais, puedan cubrir sus necesida-
des particulares de financiacién. No obstante, el primer mercado de la Bolsa de Valores no re-
sulta adecuado para las PYMES debido a la dificultad que tienen la mayoria de ellas para cumplir
la gran cantidad de requisitos y exigencias necesarios para cotizar en él. Ademas, sufren la com-
petencia directa de los valores de las empresas grandes, que resultan mucho mas atractivos para
los inversores bursatiles tradicionales.

4 Figura |.].: Fases de desarrollo de la PYME y origen de los recursos

Fuente: Elaboracion propia

Por este motivo, la creacion de mercados bursitiles alternativos y especiales para las PYMES
va a permitir que dichas empresas puedan acceder a la financiacion bursitil, al mismo tiempo que
cuentan con un sistema de negociacién especifico, de regulacién mas flexible y adaptado en
mayor medida a las necesidades de estas empresas.

|.2. Los Mercados Alternativos Bursatiles:

definicién y caracteristicas

Los mercados alternativos bursatiles son mercados de valores dedicados a empresas de re-
ducida capitalizacion que buscan expandirse, con una regulacién a medida disefiada especifica-
mente para ellas, y unos costes y procesos adaptados a sus peculiaridades.

La reciente creacion del Mercado Alternativo Bursatil para Empresas en Expansion (MAB),

por parte de Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) responde a este objetivo y se alinea con la pre-
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sencia de otros mercados alternativos existentes en otros paises de la Unién Europea, como el
AIM en Londres, desde 1995,y Alternext en Paris, desde 2005. La convivencia de varios merca-
dos para PYMES europeos va a obligar a que las empresas que decidan usar tales servicios deban
estudiar de manera concienzuda qué mercado les interesa mas segln sus planes de expansién
e internacionalizacién, sector en el que operan, moneda en la que quieren cotizar, etc. No obs-
tante, en estos mercados el factor local y la proximidad suelen ser muy importantes.

Los mercados alternativos bursatiles presentan las siguientes caracteristicas:
a) Tienen un sistema de negociacion organizado.

b) Suelen estar promovidos y controlados por organismos con experiencia. En Espana esta
promovido por BME y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

c) Estan dirigido a valores de PYMES. En el caso espafiol estd especialmente orientado a va-
lores de la Uniéon Europea y Latinoamérica.

d) Para inversores institucionales y particulares.
e) Proporcionan financiacion, visibilidad, liquidez y valoracion.

f) Con un régimen de informacién y contratacion adaptado a las singularidades de este tipo
de empresas.

|.3. Ventajas de los Mercados Alternativos para las Empresas

Las principales ventajas de los mercados alternativos bursatiles para las empresas son las si-
guientes.

a) Proporciona notoriedad, prestigio e imagen de marca.

La cotizacién en un mercado de valores da prestigio a la empresa, reflejando su solvencia, su
transparencia, su proyecto de futuro y la existencia de oportunidades de inversion. Este pres-
tigio es reconocido no sélo por los inversores sino por clientes, proveedores o interlocu-
tores financieros de la compaiiia. Las consecuencias son, por tanto, relevantes: refuerzo de
la posicion comercial, mejora en las relaciones con los proveedores, clientes, bancos, etc.

Estos mercados son un medio eficaz para que la empresa aumente su visibilidad frente a clien-
tes e interlocutores financieros, y puede ayudar a diferenciar la compaiiia de sus competidores.

El interés de los analistas, profesionales e inversores en la informacién sobre las empresas
cotizadas conlleva una presencia en los medios superior al resto de las empresas, sobre todo
en la prensa financiera. Esta presencia en los medios de comunicacion, que se enmarca en
las relaciones externas de la compaiiia, complementa con gran eficiencia los esfuerzos del
marketing y publicidad convencionales. En concreto, el hecho de cotizar en un mercado de

19



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

b)

9]

d)
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valores aumenta la publicidad de la marca, lo que permite a la empresa reforzar la diferen-
ciacion vy, por lo tanto, vender mas y obtener mejores resultados. Esta mayor difusion de la
marca que proporciona el mercado es especialmente relevante para las empresas que pro-
ducen bienes de consumo o servicios de uso generalizado.

La imagen de la empresa mejora por la continua publicidad que el mercado proporciona y
que tiene su eco en los medios de comunicacién.

Ventajas financieras.

Cuando una empresa cotiza en un mercado alternativo amplia el rango de financiacion mas
alla de la proporcionada por los bancos, lo que favorecera su crecimiento.

En un entorno empresarial cada vez mas competitivo, conseguir financiacion para realizar los
proyectos se ha convertido en uno de los objetivos basicos para la empresa. Una gestion efi-
caz debe perseguir no sélo la obtencion de los recursos necesarios sino el mantenimiento
del equilibrio entre fondos propios y ajenos.

Las empresas que coticen en un mercado alternativo pueden obtener, en el momento mas
adecuado, esta financiacion a través de ampliaciones de capital en condiciones muy favorables.
Esta financiacion a través de recursos propios es, por tanto, imprescindible para aportar a la
expansion de la empresa caracteristicas de solidez, flexibilidad y reduccion del riesgo financiero.

Esta presencia en los mercados, con las exigencias de informacién que implican, también
puede contribuir a disminuir el coste del crédito y a aumentar el volumen de fondos pres-
tados. Normalmente, el coste de la financiacién ajena se reduce como consecuencia de la
salida al mercado.

Ventajas estratégicas.

Cotizar en estos mercados favorece la realizacion de operaciones estratégicas para adqui-
rir otras empresas, ya que las empresas cotizadas tienen la posibilidad de utilizar sus propias
acciones como medio de pago en los procesos de fusién y absorcion con otras empresas.
Por otra parte, al gozar de liquidez en un mercado, los accionistas de la empresa absorbida
pueden optar entre permanecer en la nueva compaiiia fusionada o vender sus acciones en
el mercado en cualquier momento. Ademas, pueden utilizar las acciones para realizar un in-
tercambio accionarial con accionistas de otras empresas y darse entrada mutuamente en sus
compaiiias. Normalmente, esta opcién se utiliza para formalizar algin pacto empresarial
entre las compaiias afectadas. En definitiva, las posibilidades para disefiar la estrategia de la
empresa se amplian.

Valoracion objetiva de la empresa.

A diferencia de una empresa no cotizada, las acciones de una compafia que se negocian en
un mercado cuentan con un valor mas objetivo, que es el valor de mercado o cotizacién de
la empresa.
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Los mercados alternativos y los mercados bursitiles, en general, incorporan las expectati-
vas de crecimiento y beneficios en la valoracién de las empresas cotizadas, asi como otras
variables externas a la empresa. Esta particularidad distingue los precios de las operaciones
en los mercados de los que se determinarian atendiendo a otros métodos.

El precio que alcanzan las acciones de una compaiiia cotizada no sélo es representativo del
acuerdo entre oferta y demanda en el mercado sino que se convierte también en referen-
cia obligada para los restantes inversores, sean accionistas de la compaiiia o no.

La continua valoracién de las expectativas explica la evolucién del precio de las acciones de
la empresa. En empresas con gran capacidad de generacién de negocio —“compaiiias de cre-
cimiento”- es frecuente que el precio de colocacion en el mercado sea muy superior al valor
en libros de la empresa y,a su vez, experimente posteriores aumentos a medida que se cum-
plan y sobrepasen las expectativas.

La valoracién del mercado supone una valiosa referencia para los gestores de la empresa en
su toma de decisiones.

Este marco de valoracion de la empresa supone una diferencia fundamental entre una em-
presa cotizada y otra no cotizada. Sus acciones se convierten en un instrumento de pago de
elevada liquidez susceptible de ser utilizado en una operacién financiera, como hemos visto
en el apartado anterior. Adicionalmente, esta valoracién facilita otros tipos de transmisio-
nes como sucesiones, salida de socios de referencia, etc.

e) Promueve la transparencia de estas empresas al estar expuestas al mercado.

Tradicionalmente, las PYMES presentan mayores problemas de informacién asimétrica entre
los gerentes y los inversores externos que las empresas grandes. La calidad y la fiabilidad de
la informaciéon que transmiten a los inversores externos suele estar en entredicho, lo que
origina reticencias por parte de estos Ultimos a la hora de aportar dinero en estas socieda-
des, tanto en forma de capitales propios como ajenos. Sin embargo cuando cotizan en el mer-
cado, la calidad y la periodicidad de la informacién que transmiten aumenta, lo que hace que
sean empresas mas transparentes y, por tanto, mas susceptibles de captar los recursos de los
inversores, especialmente los institucionales. En estas circunstancias la obtencién de recur-
sos a través de ampliaciones de capital se convierte en una alternativa perfectamente viable
Y a unos riesgos y costes razonables. También la obtencién de financiacion ajena se ve favo-
recida por esta mayor transparencia.

f) Proporciona liquidez para los accionistas y amplia la base accionarial.

La liquidez, entendida como la posibilidad de convertir en dinero las acciones, que el mer-
cado ofrece a los inversores, permite que sus diferentes horizontes temporales de inversién,
generalmente no coincidentes con el caracter permanente de financiacién de la empresa,
puedan conjugarse.
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Este mercado suele ser una gran oportunidad para las empresas familiares. En este sentido,
empresa familiar y empresa cotizada no son conceptos excluyentes ya que la posibilidad de
vender parte de las acciones en el mercado no significa perder el control de la empresa. Al
contrario, el mercado facilita la supervivencia de la empresa.

En todos estos casos, los mercados alternativos bursatiles ofrecen una solucién viable apor-
tando la liquidez necesaria para la parte que interesa colocar,a un precio de venta que es el
valor objetivo que el mercado establece en funciéon de la situacion de la empresa y del en-
torno econémico. A través del mercado se permite dar entrada a accionistas instituciona-
les, tanto nacionales como extranjeros, o crear una base amplia de accionistas minoritarios.
Cotizar en un mercado alternativo supone acceder a la importante masa de recursos apor-
tada por estos inversores

En definitiva, con un mercado alternativo se crea un mercado para las acciones de la empresa,
se amplia la base accionarial y potencialmente se da a los accionistas existentes la posibili-
dad de salir de la empresa si asi lo desean.

g) Este mercado tiene una regulacién a medida y con menor coste.

h)

Una ventaja fundamental de los mercados alternativos es que permite a las empresas que re-
curran a ellos obtener todos los beneficios derivados de que sus titulos sean negociados en
un mercado de valores, pero con una regulacién especifica disefiada especialmente para las
PYMES.

La capacidad de autorregulacion de estos mercados permite a unas tarifas muy competiti-
vas:

* Un procedimiento simplificado de incorporacion.
* El acceso a un espectro mas amplio de empresas.

* Un régimen de informacién y contrataciéon adaptado a las singularidades de este tipo de
empresas.

Posible paso previo a la incorporacién al primer mercado de la Bolsa.

Este mercado alternativo es muy posible que se convierta en un centro de aprendizaje sobre
lo que supone cotizar en un mercado para las empresas que hagan uso del mismo,y una vez
que las compaiiias vayan consolidando su crecimiento y adquiriendo dimensiones mas gran-
des, puedan dar el salto de forma natural al primer mercado bursatil.

i) Incentivo para los trabajadores.
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Las empresas presentes en los mercados alternativos pueden recompensar y motivar a sus
trabajadores a través de la introduccion de sistemas de incentivos basados en el valor de
los acciones. Es decir, las empresas tienen la posibilidad de introducir un sistema variable
de remuneracion basado en las acciones: planes de entrega de acciones seglin rendimiento,
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stock options (opciones sobre acciones), etc. Ademas, el hecho de cotizar puede contri-
buir a atraer y retener personal mas cualificado y preparado.

| .4. Ventajas de los Mercados Alternativos Bursatiles

para otros Agentes de la Economia

La existencia de un mercado alternativo no sélo beneficia a los emisores sino también a los
inversores, a las entidades de capital riesgo, y obviamente, a la economia en general. Pasamos a
comentar las ventajas para cada grupo (figura 1.2.)

A) Ventajas para los inversores.
La creacion de un mercado alternativo va a permitir a los inversores:

a) Ampliar la gama de productos en los que pueden invertir. Los inversores potenciales de
dicho mercado son los inversores particulares e institucionales (estos Ultimos suelen
tener un peso muy importante) Por ejemplo, en el mercado AIM de Londres la aporta-
cion de los fondos institucionales en 2006 ya representaba un 56,7%;y en el Alternext,
para 2007, superaba el 80%.

b) Diversificar sus carteras. Los inversores a la hora de gestionar el riesgo de sus carteras
siempre han tenido muchas dificultades para invertir en el segmento de empresas de re-
ducido tamano. Con la existencia de un mercado alternativo esta posibilidad ya es real,
Y a un coste y con una seguridad aceptables.

c) Obtener rentabilidades comparativamente mas atractivas. Si un inversor puede colocar
su dinero en proyectos de gran crecimiento también podra acceder a las mas altas ren-
tabilidades esperadas en los mismos. No obstante, no deben olvidar los riesgos mas ele-
vados que suelen estar asociados a estos proyectos.

d) Los inversores que coloquen su dinero en empresas que coticen en los mercados alter-
nativos, frente a otras que no se negocien publicamente, también van a poder beneficiarse
de todas las medidas existentes para asegurar la transparencia, proteger a los accionis-
tas minoritarios y aumentar la liquidez.

B) Ventajas para las entidades de capital riesgo.

Una de las vias para obtener financiacién por parte de las PYMES es a través de los recur-
sos aportados por las entidades de capital riesgo. Estas entidades también pueden benefi-
ciarse de la existencia de los mercados alternativos bursatiles:

a) Un aspecto clave de una buena inversion de capital riesgo es la estrategia de salida, esto
es, el punto en el que el inversor puede transferir su inversion a otros inversores libe-
rando fondos que pueden reciclarse en nuevas empresas. Si una empresa cotiza en el
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mercado alternativo bursatil, éste puede proporcionar la salida natural a los inversores
del capital riesgo que participen en la misma y a un precio adecuado.

b) Los mercados alternativos aumentan las oportunidades de inversién de las entidades de
capital riesgo. El encuentro entre las empresas en expansién que necesitan recursos y las
entidades de capital riesgo que aportan recursos se ve favorecido por la existencia de un
mercado organizado alternativo.

c) Las entidades de capital riesgo, como cualquier otro inversor; se van a beneficiar de todas

las medidas existentes para asegurar la transparencia y aumentar la liquidez.

4 Figura |.2.: Los mercados alternativos bursitiles: una comunidad de intereses

C) Ventajas para la economia en general.

Existe un cierto consenso sobre los beneficios que tiene la existencia de un mercado de va-
lores especifico para las PYMES sobre el crecimiento econémico. Estos beneficios los pode-
mos concretar en los siguientes puntos:

a) Los mercados de valores complementan a las entidades financieras. Ellos pueden cubrir
nichos y proporcionar servicios que los bancos no pueden. En efecto, los mercados de
valores pueden crear un mayor ambiente competitivo u ofrecer servicios financieros di-
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ferentes a los prestados por el sistema bancario, dando un mayor vigor a la actividad eco-

ndémica.

b) A largo plazo parece existir una relacién positiva entre el grado de desarrollo de los
mercados de valores y el crecimiento econémico, de manera que el mayor desarrollo que
alcancen tales mercados repercutira positivamente en el tejido empresarial y en sus po-

sibilidades de expansion.

| .5. Exigencias de los Mercados Alternativos Bursatiles

para las Empresas

Cotizar en un mercado alternativo puede ser una buena alternativa para que una empresa
continlie su camino de crecimiento y desarrollo. Sin embargo, antes de tomar la decision de in-
corporacién a dicho mercado la empresa debe plantearse algunas cuestiones que cambian con
respecto a su situacion fuera del mercado:

a) La direccion de la empresa debe aceptar la disciplina de tener las acciones negociadas en
un mercado publico y estar preparada para el mayor escrutinio al que estara sometido
la compaiia y sus resultados.

b) La direccién sufrird un mayor control sobre sus decisiones de gestién, y debe asegurarse
que dirige la compaiiia en beneficio de los accionistas. Comportamientos divergentes
entre los accionistas y la direccion originaran disminuciones en el valor de las acciones,

que obviamente no interesan a la empresa.

c) Cotizar en el mercado obliga a la empresa a someterse a la incertidumbre ligada a las con-
diciones del mercado y de la economia que pueden afectar al valor de las acciones. La co-
tizacion de las acciones no sélo depende de lo que haga la empresa sino que también se
ve influenciada por factores ajenos a la misma.

d) La direccién debe mantener una actitud abierta y transparente, y proporcionar informa-
cion periddica sobre la situacién financiera y los planes futuros de expansién de la em-
presa.

e) La empresa debe cuidar las relaciones con los nuevos inversores y sera importante que
mantenga un programa de actividades para mantener el interés de los inversores en los
planes de desarrollo futuros de la compafiia.

f) Cotizar en este mercado tiene unos costes, que aunque menores a los del primer mer-

cado, la empresa debe estar dispuesta a asumir.
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|.6. Antevenio: un eiemplo de Pyme Espafiola que cotiza

en un Mercado Alternativo Bursatil?

Antevenio, una PYME espafiola dedicada a la publicidad y al marketing interactivo, salié a
bolsa en 2007 y ello supuso un hito en la historia empresarial espafola. La operacién fue con-
secuencia de un proceso caracterizado en una primera fase por la definicion y desarrollo de pro-
ductos y lineas de actividad, seguido de una expansion en el mercado mediante la compra de
sociedades afines y completada con la entrada en el mercado de capitales para conseguir la fi-
nanciacién necesaria para poner en marcha sus proyectos estratégicos.

La admision de Antevenio en NYSE-Alternext de Paris supuso un impulso estratégico para
la compaiiia alentando sus planes de desarrollo y permitiendo incrementar su notoriedad en el
mercado al tiempo que reforzaba los recursos financieros para su crecimiento externo.

De hecho, en un afio, la compaiiia ha elevado su crecimiento en un 98%, gracias a lo que ha
doblado su tamaiio y ha dejado de cumplir los parametros que la catalogaban de PYME, al su-
perarlos en nimero de trabajadores e ingresos anuales.

Durante 2007, Antevenio compré dos empresas sin financiacion ajena: la red de afiliacién
Netfilia en abril y en octubre Webnation, ahora Antevenio Italia, ampliando su presencia inter-
nacional. Tras las inversiones, la empresa goza de una envidiable situacion financiera con una te-
soreria que superaba los ocho millones de euros al final del ejercicio 2007.

¢Por qué se toma la decisién de salir a bolsa?

A comienzos de 2006,Antenvenio vivia en una situacién de bonanza econémica. Entre 2003
y 2005 la cifra de negocios se habia doblado y los beneficios se habian multiplicado por cuatro.
Todo ello enmarcado en un sector de gran crecimiento como es el de la publicidad y el marke-
ting en Internet (hasta el 2010 se estima que en Europa la inversion publicitaria en Internet
crezca de media cada afo un 25%).

Estos ritmos de crecimiento del sector hacen inevitable que se vayan a producir movimien-
tos empresariales transnacionales, fusiones y adquisiciones. En Antevenio se consideré que era
necesario anticiparse a estos movimientos y consolidar una situacién de liderazgo en el mer-
cado espafiol y plantearse la internacionalizacion de sus servicios.

Por lo tanto, se encontraban en la situacién clasica en la que se topa toda empresa que
quiere acelerar su crecimiento y financiar nuevos proyectos: decidir cuanto dinero se necesita
y evaluar todas las opciones posibles:

2 Todos los comentarios de este apartado estdn basados en el articulo que el Sr. Pérez Garcia-Villoslada, Director General de An-

tevenio publicé en 2008 sobre la salida a bolsa de su empresa: “Antevenio, primera PYME espafiola que cotiza en la Bolsa de
Paris”, Estrategia financiera, n® 251, pp. 58-63.
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a) Ampliacion de capital con accionistas actuales.
b) Financiacién ajena a través de entidades de crédito.
c) Acudir a inversores externos como por ejemplo el capital riesgo.

d) Ampliacién de capital a través de una salida a bolsa.

La cuarta opcidn es una alternativa que muchas pequefias y medianas empresas espafiolas
nunca se han planteado. Sin embargo, esta empresa observé con gran interés como distintas em-
presas, principalmente britdnicas y francesas, similares a Antevenio cotizaban en bolsa y estaban
adquiriendo otras compaiiias y llevando a cabo un proceso de internacionalizacién exitoso.

La salida a bolsa no sélo permitiria financiar la aceleracion de su crecimiento, sino que, ade-
mas, otorgaria a la empresa una gran notoriedad de cara a los clientes, hacia Partners,y también,
dentro de la politica de recursos humanos, serviria para captar y retener talento. Por otro lado,
al cotizar en bolsa, la accién se hace mucho mas liquida, lo que se convierte en una ventaja,
tanto para el accionista como para la empresa, a la hora de utilizarla como moneda de cambio
en posibles adquisiciones o fusiones.

No obstante, al ser un proceso novedoso y complicado, en el que el éxito depende de fac-
tores externos como la situacion del mercado bursitil, nunca se descartaron las otras opcio-
nes de financiacién, pactando con accionistas y negociando con bancos, ya que nunca dejaron
de tener presente que la salida a bolsa no es un fin en si mismo sino un medio para obtener los
objetivos estratégicos de la empresa.
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2. El Mercado Alternativo Bursatil Espanol

2.1. Introduccién

En el capitulo anterior hemos podido profundizar en las razones que incitan a la creacion
de un mercado especialmente disefado para las pequefias y medianas empresas, PYMES. Al res-
pecto, hemos de sefalar que esta iniciativa no es nueva en nuestro pais y que ya en 1986 se es-
tablecié la normativa necesaria para que empezara a funcionar de forma regulada lo que se
denominé el Segundo Mercado. Sin embargo, los resultados obtenidos no fueron los esperados.
En este capitulo, vamos a recordar sus principales caracteristicas asi como el grado de actividad
que ha mantenido durante estos ultimos afos y las causas fundamentales para que éste no haya

sido el que se hubiera deseado.

Una vez cubierta esta etapa histdrica, expondremos los aspectos fundamentales de la nor-
mativa relativa al nuevo modelo, el modelo de mercado espafiol para este segmento especifico
de negociacion dirigido a empresas de reducido tamafio que se encuentran en fase de expan-
sion. Dicha normativa viene recogida en una serie de circulares publicadas por el MAB a prin-
cipios de este afo 2008. Para desarrollar esta labor hemos dividido toda la normativa disponible
en tres grandes apartados.

En primer lugar, nos detendremos en detallar los requisitos necesarios a la hora de la in-
corporacion de las empresas a este nuevo mercado de negociacion. Ademas, veremos las fases
que constituyen el procedimiento de incorporacién y los aspectos mas destacados a la hora de
la exclusion de los valores del Mercado. Este bloque concluira con el andlisis de la informacién
que tienen que presentar las empresas en el momento de la entrada y durante todo el tiempo

que permanezcan cotizando.

En segundo lugar,abordaremos la normativa relativa a la contratacion resaltando los aspec-
tos mas interesantes, principalmente: las operaciones, la entrada de érdenes, la formacién de pre-
cios, la modalidad de contratacién por bloques, las operaciones especiales y las principales

causas que conllevan la suspensién de la contratacion y las paradas técnicas.

En tercer lugar, analizaremos con mayor profundidad dos figuras que, aunque quedan men-
cionadas en los apartados precedentes, por la novedad que suponen y por la importancia que
tienen para este Mercado merecen una atencién diferenciada; nos referimos a los Asesores Re-

gistrados y al Proveedor de Liquidez.
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2.2. El Segundo Mercado: Antecedente del MAB Espafiol

La importancia que las PYMES tienen en nuestra economia justifica la gran cantidad de es-
fuerzos que se han realizado a lo largo del tiempo para favorecer su desarrollo y evolucién. La
creacion de mercados bursatiles especificos para las PYMES que ayuden a solucionar sus per-
sistentes problemas de acceso a una financiacion adecuada no es una idea nueva, por lo que el
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) recientemente aprobado ha tenido varios precedentes,
siendo el mas importante el llamado Segundo Mercado.

El Segundo Mercado empezé a operar de manera regulada a partir de 1986, aunque ya fun-
cionaba en Barcelona desde 1982,y tenia por objetivo dar cabida a las pequefias y medianas em-
presas en la bolsa ante las exigencias tan fuertes que existian para acceder al primer mercado
bursatil.

Las caracteristicas mas relevantes del Segundo Mercado en cuanto a requisitos para la ad-
misién a negociacion y sistema de contratacion son las siguientes®:

* La Sociedad debe tener un capital no inferior a 150.253 euros (25 millones de pesetas).

* Poner a disposicion de una Sociedad de Contrapartida, al menos el 20 por ciento de los
valores representativos de su capital, para su circulacion en el Segundo Mercado. Estas so-
ciedades son uno de los actores mas importantes, ya que se encargan de facilitar la oferta
en el mercado tanto en posiciones compradoras como vendedoras y con ello paliar una
de las grandes dificultades de este mercado, como es la liquidez.

* No existen exigencias con respecto al beneficio.
* Exigencia de aportar informacion anual y semestral una vez que ya cotice la empresa.

* Los valores de renta variable incluidos en el Segundo Mercado para PYMES se contratan
por el sistema tradicional de viva voz en el corro del Parquet Electrénico de las Bolsas.

Transcurridos mas de 22 afios, el citado Segundo Mercado no ha tenido el desarrollo espe-
rado. En la figura 2.1. se aprecia como el nimero de empresas apenas ha alcanzado la treintena
en sus mejores anos,y desde el afio 1998 disminuye de manera continua el nimero de empre-
sas presente en dicho mercado, hasta alcanzar la ridicula cifra de once en 2007. Es de destacar
que la plaza donde dicho mercado ha sido mas activo es Barcelona, que en realidad fue la cuna
del mismo.

3 Para un estudio mds exhaustivo de la regulacidn del Segundo Mercado se puede consultar Martinez Cerezo, R. (2001):“El Se-

gundo Mercado”, en Sanchez Ferndndez de Valderrama, J.L.(Dr), Curso de Bolsa y mercados financieros, Ariel, Barcelona.
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4 Figura 2.1.: NUumero de empresas que cotizan en el Segundo Mercado (1995-2007)

N° de Empresas

Fuente: Informes de la CNMV

Esta marginalidad del Segundo Mercado en relacion con el conjunto del mercado bursatil
también se manifiesta en los volumenes de capitalizacion y contratacion alcanzados (véanse las
figuras 2.2.y 2.3. respectivamente). Por ejemplo, con relacion a la capitalizacion del mismo, los
286,6 millones del aflo 2007, tan solo representa un 0,03% del volumen total del mercado de
renta variable espafiol. No ocurre algo muy distinto con los volimenes de contratacion; de
hecho los 192,9 millones, que es la cifra mas elevada de estos afos, que se negociaron en 2007,
tan sélo representan un 0,01% del total contratado en las bolsas.Ademas, la frecuencia de con-
tratacion de muchos valores de este mercado ha sido muy escasa, lo que explicaria la disminu-

cion progresiva de las empresas que cotizan en el mismo.

4 Figura 2.2.: Volimenes de capitalizacién de la renta variable en el Segundo Mercado (1995-2007)

Millones de Euros

Fuente: Informes de la CNMV
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4 Figura 2.3.: Contratacion de le renta variable en el Segundo Mercado (1995-2007)

Millones de Euros

Fuente: Informes de la CNMV

Si bien es cierto que en estas Ultimas décadas la Bolsa espafola ha experimentado un gran

crecimiento, esto no ha sido asi en el Segundo Mercado. Los motivos de la falta de desarrollo
de dicho mercado son varios entre los que mencionamos los siguientes*:

a) La legislacion aplicable a este mercado se ha quedado algo desfasada, maxime cuando es
incluso anterior a la Ley de Mercado de Valores de 1988.

b) Es un mercado excesivamente regulado.
c) Sistema de contratacién poco operativo.

d) El mismo nombre:“Segundo Mercado”, se ha considerado que puede implicar connota-

ciones negativas.
e) Tratamiento fiscal poco incentivador.

f) Las tradicionales reticencias a cotizar en bolsa de las PYMES, por miedo a perder el con-
trol, a suministrar informacion periddica, a dar entrada a socios incobmodos, etc.
g) La falta de liquidez vinculada a este mercado provoca retraimiento tanto en los interme-
diarios como en los inversores finales.
h) Desconocimiento por parte del empresariado de las ventajas de cotizar en bolsa, y en
concreto en el Segundo Mercado.

i) Temor excesivo a sufrir una Oferta Publica de Adquisicion. No teniéndose en cuenta que
dicha circunstancia depende del porcentaje del capital social difundido en el mercado.

* Seguimos a Martinez Cerezo, op cit.
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j) En los mercado anglosajones, una empresa no cotizada en Bolsa se considera menos im-
portante que otra que si cotice. No ocurre todavia lo mismo en nuestro pais, sobre todo
con las PYMES.

k) Las empresas han seguido recurriendo a las entidades financieras para obtener recursos.

El desarrollo futuro de este mercado hubiera exigido una importante reforma para rebajar
las exigencias de incorporacién, mejorar los mecanismos tradicionales de contratacion, facilitar
la liquidez, etc. Sin embargo, los legisladores han decidido dejar este mercado tal como esta, lan-
guideciendo lentamente, y aplicar el dicho espafiol: “borrén y cuenta nueva”, creando otra formula
para relanzar los mercados bursatiles para las PYMES, que es la que representa el Mercado Al-
ternativo Bursatil. El MAB, como estudiaremos a fondo en este capitulo, subsana muchas de las

rigideces del Segundo Mercado.

Para terminar, hay que sefialar que muchos de los motivos por los que el Segundo Mercado
no ha funcionado todavia pueden estar presentes, lo que limitaria la implantacion del MAB. Pero
no es menos cierto que nos encontramos ante una mejor regulaciéon y que la cultura empresa-
rial y econdmica espafiola ha evolucionado, por lo que es de esperar que el MAB si conseguira

ser en el futuro el mercado de las pequefas y medianas empresas

2.3. Requisitos, Procedimiento de Incorporacion, Exclusion e

Informacién a suministrar al Mercado Alternativo
Bursatil Espafiol

Estos aspectos vienen recogidos en dos Circulares. La Circular 1/2008, de 22 de Enero, es
la que regula los requisitos, documentacién y procedimiento aplicables a la incorporacién y ex-
clusion en el MAB de acciones emitidas por empresas de reducida capitalizacién que se encuen-
tren en fase de expansion.

Por su parte, en la Circular 2/2008, también de la misma fecha, se concreta, de forma espe-
cifica para este segmento de negociacién, la informacion de caracter periddico y de caracter oca-
sional (hechos relevantes y otras informaciones de interés) que han de suministrar las sociedades
con posterioridad a la incorporacién de sus acciones al Mercado, asi como el régimen de co-
municacion y publicacién de toda esta informacion.

2.3.1. Requisitos de Incorporacién

Distinguimos dos bloques diferenciados de requisitos dentro de la normativa, bien sean re-
quisitos aplicables a las entidades emisoras, o bien sean requisitos que se les exigen, principal-
mente, a los accionistas de referencia.
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a) Requisitos aplicables a las entidades emisoras

En cuanto a requisitos formales de incorporacion, la normativa sefiala que podran incorpo-
rarse al Mercado aquellas acciones emitidas por sociedades andnimas, tanto espafiolas como
extranjeras, que tengan su capital social totalmente desembolsado, y cuyas acciones, repre-
sentadas por anotaciones en cuenta, no tengan limitaciones a la negociacion y transmisibili-
dad.

Las entidades no tienen que modificar su estructura contable. En este sentido, si la sociedad
estd constituida en un pais de la Unidn Europea, podra optar entre las Normas Internacio-
nales de Informacién Financiera (NIIF) o el estandar contable nacional de su estado miem-
bro; si la sociedad esta constituida en un pais no miembro, podra optar entre las NIIF o US
GAAP.

Por otra parte, las sociedades deberan estar ya comercializando productos o servicios o
haber ya desarrollado actuaciones relevantes preparatorias y, adicionalmente, estar obte-
niendo ingresos significativos o aportaciones financieras fundamentadas en estas actuacio-
nes preparatorias.

No se exige una antigliedad a las entidades pero aquellas sociedades que, en el momento en
que soliciten la incorporacién de sus acciones, no cuenten con dos ejercicios completos de-
beran presentar unas previsiones o estimaciones relativas al ejercicio en curso y al siguiente
(y debera continuar remitiéndose hasta que la antigiiedad de la compafiia alcance tres ejer-
cicios).

En cuanto a las acciones susceptibles de incorporacion, podran ser incorporadas acciones
que hayan sido previamente objeto de una oferta de venta o de suscripcion, publica o no, asi
como acciones que no lo hayan sido. En el primer caso, el valor estimado de las acciones ob-
jeto de oferta no podra ser inferior a dos millones de euros. Si se solicita la incorporacion
al Mercado sin oferta previa o listing, las acciones de las que sean titulares accionistas con
porcentajes inferiores al 5% del capital social deberan representar en conjunto un valor es-
timado no inferior a dos millones de euros.

La entidad emisora debera designar un Asesor Registrado (figura que sera analizada con
posterioridad) de entre los que figuren en el registro especial establecido al efecto por el
Mercado. Este Asesor acompafiara a la empresa tanto en su incorporacién como durante
todo el tiempo que permanezca en el Mercado.

Por dltimo, la entidad emisora o algunos de sus accionistas de referencia tendran que sus-
cribir con un intermediario financiero, como Proveedor de Liquidez, un contrato de liquidez,
cuya normativa también comentaremos mas adelante.

En la tabla 2.1. podemos observar de forma resumida los requisitos comentados.
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B Tabla 2.1.: Requisitos aplicables a las entidades emisoras

Requisitos aplicables a las Entidades Emisoras

Requisitos formales

* Acciones emitidas por Sociedades Andnimas

* Sociedades espafiolas o extranjeras

* Capital totalmente desembolsado y libre transmisibilidad
* Representadas en anotaciones en cuenta

Estdndares contables

« Si es sociedad de la UE: NIIF o estandar contable nacional
* Si no es sociedad de la UE: NIIF o US GAAP

Actividad
* Sociedad que comercialice productos o servicios o que haya realizado actuaciones re-
levantes preparatorias
» Que haya tenido ingresos significativos o aportaciones financieras fundamentadas en
actuaciones preparatorias
Antigiiedad

* En general, no se exige
* Si son sociedades con menos de 2 afios, deben presentar previsiones de negocio

Asesor Registrado

Necesidad de nombrar un Asesor Registrado tanto para la incorporacién como para el
mantenimiento en el mercado

Contrato de liquidez

Necesidad de suscribir un contrato de liquidez

Valor estimado de la ofertas o listing

Mayor a 2.000.000 de euros si OPV, OPS u oferta privada
Para el conjunto de acciones propiedad de accionistas con participacion <5% en

caso de “listing”

Fuente: Circular n°l de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia.

b) Requisitos exigibles a los accionistas de referencia

Por otra parte, en la normativa también figuran una serie de requisitos aplicables a los ac-
cionistas de referencia, e incluso alguno aplicable a los directivos, con el objetivo fundamen-
tal de proteger a los nuevos accionistas que irdn entrando en la compafiia.

Asi, los accionistas de referencia y los principales directivos deberan comprometerse a no
vender acciones ni realizar operaciones equivalentes a ventas de acciones dentro del afio si-
guiente a la incorporacion de la sociedad al Mercado (en el supuesto de que la actividad de
la sociedad tenga una antigiiedad inferior a dos afios).
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Por otra parte, la sociedad deber4 justificar a la hora de su incorporacion que se han incluido
en sus Estatutos Sociales los siguientes acuerdos:

» Comunicacién de participaciones significativas®

* Publicidad de los pactos parasociales: obligacion de los accionistas de comunicar a la so-
ciedad la suscripcion, prérroga o extincion de los pactos parasociales que restrinjan la
transmisibilidad de las acciones o que afecten al derecho de voto.

* Solicitud de exclusion de negociacién en el MAB: obligacién de la sociedad, en caso de
adoptar un acuerdo de exclusién de negociacion del Mercado que no esté respaldado por
la totalidad de los accionistas, de ofrecer a los accionistas que no hayan votado a favor de
la medida la adquisicién de sus acciones a un precio justificado, de acuerdo con los crite-
rios previstos en la regulacion aplicable a las ofertas publicas de adquisicion de valores para
los supuestos de exclusion de negociacion.

» Cambio de control de la sociedad: obligacion del accionista que reciba una oferta de com-
pra de otro accionista o de un tercero que determine que el adquirente vaya a ostentar
una participacion de control (mas del 50% del capital) de no poder transmitir la aludida
participacion a menos que el potencial adquirente ofrezca a la totalidad de los accionis-

tas la compra de sus acciones en las mismas condiciones.

Al igual que hicimos con el otro grupo de requisitos, los resumimos en la siguiente tabla
(tabla 2.2.)

M Tabla 2.2.: Requisitos aplicables a los accionistas de referencia

Requisitos aplicables a los Accionistas de Referencia

Compromiso de permanencia por un afio
Comunicacién de participaciones significativas

Publicidad de pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad de las acciones o que afecten
al derecho de voto

En caso de acuerdo de exclusidn, ofrecer a los accionistas no a favor de éste un precio justificado

En caso de cambio de control de la sociedad, obligacién de igualar la oferta que se le haya hecho
al accionista que vaya a ostentar el control a todos los demds accionistas

Fuente: Circular n°l de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia

® Aquéllas que alcancen, superen o desciendan del 10% del capital social y sucesivos mdiltiplos, por cualquier titulo, directa o indi-

rectamente y en el caso de los administradores y directivos, esa obligacidn se referird al porcentaje del 1% del capital social y
sucesivos mltiplos.
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2.3.2. Procedimiento de Incorporacion

El procedimiento de incorporacion conlleva tres fases: la solicitud de incorporacion, la trami-
tacion y decision por parte del Comité de Coordinacién e Incorporaciones y, por ultimo, la incor-
poracién al Mercado. Las actuaciones basicas en cada una de ellas quedan recogidas en la figura 2.4.

a) Solicitud

La incorporacion al mercado sera solicitada por el emisor mediante escrito firmado por
persona con suficiente autorizacién para ello. A dicha solicitud se le acompaiiara la documen-
tacion que acredite el cumplimiento de los requisitos de incorporaciéon, un documento in-
formativo inicial, que es un folleto de emision simplificado, como enseguida veremos, y la
restante documentacién e informacion que en cada caso puedan recabar los érganos de go-
bierno del Mercado.

En esta solicitud el emisor se comprometera a remitir al Mercado para su difusién la infor-
macion relevante que, conforme a la normativa, con caracter periédico o puntual, pueda
afectar a la negociacion de sus acciones. Asimismo, el emisor, sus administradores y directi-
vos y sus accionistas de referencia deberan asumir los demds compromisos que establezcan
las normas reguladoras del mercado o que, justificadamente, exijan sus 6rganos de gobierno.

4 Figura 2.4.: Procedimiento de incorporacion

Procedimiento de Incorporacion

SOLICITUD

Escrito de Solicitud ante el MAB
Documentacion acreditativa cumplir los requisitos
Documento informativo inicial o folleto informativo registrado en la CNMV
Compromiso de remisién de informacion relevante

'

TRAMITACION

Evaluacién por el Comité de Coordinacion e Incorporaciones
Plazo de 3 meses para pronunciarse

INCORPORACION

Registro publico
Comunicacién a la CNMV

Fuente: Circular n°l de 2008, de 22/01/2008. Elaboracion Propia

En el supuesto de que la entidad emisora registre en la CNMV un folleto informativo de
oferta de valores, debera aportarse al Mercado el referido folleto, asi como justificacion de su
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registro. En defecto de folleto informativo sera necesario presentar,como ya se ha mencionado,
un documento informativo de incorporacién. La informacién minima que debe contener éste
se indica en el anexo a la citada Circular y nosotros la mostramos en el Anexo | de este tra-
bajo. Podra aceptarse el mismo documento que haya servido para la admisién a negociacion en
un mercado extranjero equivalente, con las actualizaciones y adaptaciones que en cada caso es-
time oportunas

En el caso de valores previamente admitidos a negociacién en una Bolsa de Valores se re-
cabard de la Bolsa en cuestion los documentos de indole informativa que la entidad emisora tu-
viera presentados, a efectos de que puedan hacerse valer para el cumplimiento de la informacion
inicial exigida por el Mercado.

En la actualidad no es preceptivo registrar un folleto informativo en la CNMYV en los siguien-
tes casos:

¢ Si la cantidad de la oferta es inferior a 2,5 millones de euros.
* Si se dirige exclusivamente a inversores cualificados.

* Si se dirige a menos de 100 inversores por estado miembro de la UE, sin incluir los cua-
lificados.

* Si se dirige a inversores que adquieran un minimo de 50.000 euros cada uno.

b) Tramitacién

Recibida la solicitud, el Comité de Coordinacién e Incorporaciones evaluara si los valores
cuya incorporacion se solicita retinen los requisitos exigidos para ello. Asimismo, el Mer-
cado se encargara de poner en conocimiento de la CNMV la solicitud y la documentacion
recibida. Dicho Comité elevara al Consejo de Administracion el informe de evaluacién junto
con la correspondiente propuesta de acuerdo.

¢) Incorporacién

El Consejo de Administracidn debera pronunciarse sobre las incorporaciones solicitadas en
el plazo méaximo de tres meses. Los acuerdos de incorporacion figuraran en un registro pu-
blico, seran publicados en el Boletin del Mercado y se comunicaran a la CNMV de acuerdo
con el régimen previsto en el Reglamento del Mercado.

Las tarifas que estan vigentes y que seran aplicables a las empresas que se incorporen a este
Mercado seran las que figuran en la Circular MAB 2/2008. Recogemos como anexo de este
trabajo, Anexo 2, dicha normativa y en la siguiente tabla un cuadro comparativo de las tari-
fas vigentes para distintos segmentos de negociacion.
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B Tabla 2.3.: Tarifas aplicables en el ejercicio 2008

Tarifas aplicables Ejercicio 2008

Bolsa Madrid Mab-Sicav Mab-E.Expansion
Alta |.160 euros 0.5°/00 6.000 euros
+ Méximo de +
[°/oo (<230MM) 15.000 euros 0,500
Mantenimiento 0,045 of/oo sobre capital. bursatil 650 euros 6.000 euros
Baja 1.500€ 0.5%00

Maximo de 6.000€
Minimo de 1.500€

Asesor Registrado Segln acuerdos
Proveedor Liquidez No con cardcter obligatorio Obligatorio
Operacién Tarifas por operacidn, seglin tramos. Iguales en todos los mercados

Fuente: Bolsa de Madrid y MAB. Elaboracion Propia.

2.3.3. Exclusién de Valores

De acuerdo con la normativa, sin perijuicio de las decisiones que pueda adoptar al respecto
la CNMV, las acciones podran ser excluidas de la negociacién en el Mercado cuando asi lo de-
cida, de forma motivada, el Consejo de Administracion del MAB en los siguientes casos:

I. Si la entidad emisora incumple de forma grave y reiterada sus obligaciones, especialmente
lo relativo a la informacién, el mantenimiento de Asesor Registrado y de Proveedor de
Liquidez.

2. A solicitud de la entidad emisora. Distinguimos aqui dos casos:

a) Si el acuerdo de la Junta General de Accionistas es unanime (100% del capital social),
el acuerdo de exclusion se adoptara una vez que obre en poder del Mercado la justi-
ficacion del acuerdo.

b) Si no hay respaldo unanime, la emisora debera ofrecer a los accionistas que no hayan
votado a favor de la medida la adquisicion de sus acciones a un precio equitativo, segiin
criterios previstos en la normativa de OPAS y de acuerdo con las previsiones de los
Estatutos Sociales.

Los acuerdos de exclusion de valores se adoptaran, en todo caso, previa audiencia de la so-
ciedad y seran comunicados en el mismo dia de su adopcion a la CNMYV, que podra suspender-
los o dejarlos sin efecto en los casos en que entienda que no se ajustan a la normativa. Los
referidos acuerdos seran anunciados con la maxima antelacién posible.
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2.3.4. Informacién a Suministrar

Para determinar el nivel y las caracteristicas de la informacion exigible a las entidades de re-

ducida capitalizacion cuyas acciones se negocien en el MAB, se ha procurado un equilibrio entre

dos principios:

* El principio de suficiencia de la informacién, ya que los inversores deben tener a su dispo-
sicién un volumen de informacién razonable para adoptar con conocimiento de causa sus
decisiones de compra o venta de acciones.

* El principio de simplicidad, propio de la filosofia que inspira este Mercado y, en particular,
a este segmento correspondiente a las entidades de reducida capitalizacion.

Asi, se exige que una vez incorporada la entidad emisora ponga a disposicién del Mercado

la siguiente informacion:

a) Informacién periédica
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|. Informaciéon Semestral

Un informe financiero semestral relativo a los primeros seis meses de cada ejercicio: cuen-
tas anuales resumidas individuales de la entidad y, en su caso, del grupo consolidado, no
auditadas, mas una referencia a los hechos importantes acaecidos durante el semestre. De-
bera remitirse al mercado dentro de los tres meses siguientes al final del primer semes-

tre de cada ejercicio.

Si son entidades obligadas a incluir previsiones de negocio en el momento de la entrada,
o que hubieran difundido previsiones de negocio con posterioridad a su incorporacion,
recogeran en la informacion semestral una actualizacién de las mismas e informacion
sobre su grado de cumplimiento.

Asimismo, con caracter semestral, la entidad emisora comunicara al Mercado una relacion
de aquellos accionistas con posicion superior al 10% de los que tenga conocimiento.

2. Informacién Anual

Las entidades emisoras deberan remitir al Mercado, no mas tarde de cuatro meses des-
pués del cierre contable del ejercicio, sus cuentas anuales auditadas, en formato ajustado
a la normativa, asi como el correspondiente Informe de Gestidn.

También anualmente las empresas obligadas a ello acompafiaran una actualizacién de las
previsiones de negocio e informacién sobre su grado de cumplimiento.

Si el informe de auditoria tiene limitaciones al alcance o falta de opinién del auditor; el emi-
sor debera informar al Mercado, mediante un hecho relevante, los motivos de esa cir-
cunstancia, las actuaciones conducentes a su subsanaciéon y el plazo previsto para ello.
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b) Informaciones relevantes y otras de interés para los inversores

Las emisoras también deben comunicar todas las informaciones relevantes con caracter in-
mediato, es decir, toda aquella informacién cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor
de manera razonable para adquirir o transmitir los valores y, por tanto, pueda influir de
forma sensible en su cotizacién.

Adicionalmente, las sociedades deberan comunicar cualquier otro tipo de informacién que,
pudiendo no tener la consideracién de informacion relevante, resulte de interés para los in-
versores. En el Anexo | de la Circular ya mencionada se detalla un listado orientativo de
informacion sujeta a la obligaciéon de comunicacion al Mercado, listado que adjuntamos
como Anexo 3 de este trabajo.

¢) Otras informaciones

|. Participaciones significativas

Las entidades emisoras, en la medida en que tengan conocimiento de ello, tienen que co-
municar al Mercado, con caracter inmediato, la adquisicion o enajenacion de acciones por
cualquier accionista, por cualquier titulo y directa o indirectamente, que conlleve que su
participacion alcance, supere o descienda del 10% del capital social y sucesivos multiplos.

2. Operaciones realizadas por administradores y directivos

Las entidades emisoras, en la medida en que tengan conocimiento de ello, tienen que co-
municar al Mercado, con caracter inmediato, todas aquellas operaciones que realicen sus
administradores y directivos sobre sus acciones por las que alcancen, superen o descien-
dan de un porcentaje del uno por ciento de su capital o cualquier multiplo.

3. Pactos Parasociales

También tendran que comunicar al Mercado, en la medida en que tengan conocimiento de
ello, con caracter inmediato, la suscripcidn, prorroga o extincién de aquellos pactos para-
sociales que restrinjan la transmisibilidad de las acciones o que afecten al derecho de voto
de los accionistas.

En la tabla 2.4. se recogen de forma resumida los distintos tipos de informacién de los que
hemos estado tratando.

En cuanto a la difusion de la informacién, toda la que sea relevante acerca de los valores
incorporados y los emisores de dichos valores se mantendra en un registro publico del
Mercado a disposicion de los interesados.

Toda esta informacién comunicada al Mercado serd trasladada a la CNMV y publicada en
la pagina web del MAB.Ademas, el Comité de Coordinacion e Incorporaciones propon-
dra los procedimientos técnicos necesarios para la eficiente puesta a disposicion del Mer-
cado de los hechos relevantes y su difusién.
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Ademas, la entidad emisora debera disponer de una pagina web en la que incluird, desde
el momento de la entrada, los documentos publicos que se hayan aportado al Mercado
para la incorporacion de sus valores. Igualmente, la sociedad debera publicar en su pagina
web la informacion remitida al Mercado de conformidad con esta Circular.

En caso de incumplimiento del régimen de informacién y sin perjuicio de las decisiones
que pueda adoptar al respecto la CNMV,y dando inmediatamente cuenta a ésta ultima, el
Mercado podra suspender la contratacion de los valores en los siguientes supuestos:

|.Si se produce una falta de remision o remision incompleta de la informacién exigida.

2. Cuando el informe de auditoria contenga limitaciones al alcance o falta de opinién del
auditor y no se haya informado de los motivos, de las actuaciones conducentes a su
subsanacién y del plazo previsto para ello; o bien, se incumplan los plazos de subsa-

nacion.
3. Por falta de remision de la informacién adicional solicitada por el Mercado.

4. Cuando la remision de informacién exigida se produzca fuera de plazo.

H Tabla 2.4.: Informacién a suministrar por las entidades emisoras
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Informacion a suministrar por las Entidades

Informacién Periddica

Informacién Semestral (en los tres meses siguientes al final del primer semestre)

» Cuentas semestrales de la entidad o grupo, no auditadas
* Hechos significativos del semestre
» Actualizacidn y grado de cumplimiento de las previsiones de negocio

* Relacidn de accionistas con posicion >10%

Informacién Anual (en los cuatro meses siguientes al cierre contable)

» Cuentas anuales auditadas e Informe de Gestién
* Actualizacion y grado de cumplimiento de las previsiones de negocio
* En el caso de informes de auditoria con limitaciones al alcance o falta de opinién del auditor; in-

formar mediante hecho relevante los motivos, actuaciones, subsanacién y plazo
Informacién Relevante (comunicacion inmediata)

* Toda la informacidn relevante en la formacién de la cotizacidn de las acciones

* Toda la informacién de interés para los inversores
Otras Informaciones (comunicacién inmediata)
* Participaciones significativas

» Operaciones realizadas por directivos y administradores

* Pactos parasociales

Fuente: Circular n°2 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia.
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Como ya hemos comentado con anterioridad, la normativa contempla que las acciones po-
dran ser excluidas de la negociacion en el Mercado cuando asi lo decida, de forma motivada, el
Consejo de Administracion debido a los incumplimientos graves y reiterados en relacién con las
obligaciones de informacion.

2.4. Normas de Contratacion

El sistema de contratacién (regulado por la Circular 3/2008, de 22 de Enero) que, con ca-
racter general, se contempla para este segmento de empresas es un sistema de fijacion de pre-
cios mediante la confluencia de la oferta y la demanda en un periodo de subasta. Este sistema
de negociacion (ver figura 2.5.) mediante fijacion de precios en subasta o “fixing” permite a los
inversores introducir en el sistema érdenes limitadas en precio o de mercado. La libre confluen-
cia de la oferta y la demanda es la que determina el precio de negociacion, garantizando una fi-
jacién de precios eficiente para aquellas sociedades con suficiente difusién.

También se admite, con caracter especifico para alguno de los valores, un sistema de con-
tratacién con un periodo de mercado abierto en funcién de su liquidez y difusion.

El sistema de contratacién utiliza la plataforma tecnolodgica de negociacion de la renta va-
riable bursatil, SIBE, aprovechando su capacidad de difusion y los algoritmos de fijacion de pre-
cios y prelacion de las érdenes.

4 Figura 2.5.: Sistema Fixing y Mercado abierto

Fijacién de precios en subasta o FIXING / M.ABIERTO

PLATAFORMA DE NEGOCIACION SIBE

9,00-12,00:
INTRODUCCION DE ORDENES

9,00-16,00
12,00:

! MERCADO
SUBASTA DE APERTURA e
12,00-16,00: (para determinados valores,
INTRODUCCION DE ORDENES segln liquidez )

16,00
SUBASTA DE CIERRE

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia
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2.4.1. Operaciones Vilidas

Seran operaciones vilidas las que se produzcan como consecuencia de la utilizacion de los
instrumentos o medios técnicos registrados para cada miembro del Mercado. Sélo de forma ex-
cepcional, y bajo la oportuna autorizacién, una operacion podra ser anulada con la conformi-
dad de las partes contratantes.

Mediante una norma especifica (Instruccion Operativa), se establecerd para las operaciones
que se efectiien en este Mercado los siguientes aspectos:

* El importe maximo a partir del cual se precise para su curso una doble confirmaciéon ex-
presa del operador.

* El umbral a partir del cual el intermediario debera recabar la autorizacién de la Supervi-
sién del Mercado.

* El calendario de sesiones y horarios.

2.4.2. La contratacion

La sesidn de contratacién constara de subasta de apertura, subasta de cierre y operacio-
nes especiales. También, como ya se ha comentado, algunos valores dispondran de periodo de
mercado abierto.

Se considerara como orden cada posicion introducida por los miembros del Mercado con
indicacién de los siguientes datos:

* Valor a contratar.

* Cardacter comprador o vendedor.

 Cantidad.

* Precio.

Las aplicaciones solo se produciran en la medida en que las érdenes de signo contrario de
un mismo miembro resulten casadas, por quedar comprendidas entre los mejores precios de

oferta y demanda existentes en el momento de introduccién, sin ninguna preferencia sobre las
de otros operadores.

La unidad de contratacion sera, como regla general, una unidad del correspondiente valor
incorporado al Mercado.
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4 Figura 2.6.: Caracteristicas de las Ordenes
ORDENES
Importe maximo para doble confirmacién
El umbral para recabar autorizacion
El calendario de sesiones y horarios
DATOS NECESARIOS PARA CADA ORDEN
Valor a contratar
Carécter comprador o vendedor
Cantidad
Precio
UNIDAD DE CONTRATACION

Unidad del valor incorporado

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia

2.4.3. Formacién de Precios

Al comienzo de cada sesidn se tomara como precio de referencia el precio de cierre de la
ultima sesion. Si un valor fija precio en la subasta de apertura, éste podra pasar a ser el nuevo
precio estitico® para la subasta de cierre sobre el cual girari el citado rango estético.

El rango estatico, que sera fijado para cada valor mediante Instrucciéon Operativa, en la su-
basta de apertura es la variacion maxima permitida respecto del precio de referencia.

El precio de cierre de la sesion sera el punto medio de la mejor posicidon de compra y de
venta, redondeado al alza. En defecto de alguna de tales posiciones o en caso de que el precio
de cierre resultante estuviera fuera del rango estético del valor, o que el valor esté suspendido,
el precio de cierre sera el de la dltima negociacién de la sesion. En defecto de los anteriores, el
precio de cierre sera el precio de referencia para la sesion.

La variacion minima de precio sera de 0,10 euros con caracter general pudiendo ser menor
en casos de valor unitario por debajo de 2 euros.

Durante los periodos de subasta de apertura y de cierre se podran introducir, modificar y
cancelar érdenes. Las operaciones no se ejecutaran durante los periodos de subasta sino al final
de los mismos, de acuerdo con el precio Unico de cada subasta. Las subastas finalizaran en cual-
quier momento, dentro de un periodo maximo de treinta segundos con final aleatorio, a partir
de la conclusién de la misma. La duracién del periodo de subasta podra ser modificada cuando

©  El precio estdtico es el precio dominante de la Ultima subasta o el precio limite del rango estdtico en el caso de que se promueva

una subasta de volatilidad por ruptura del rango estatico.
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las circunstancias lo aconsejen pudiendo afectar esas modificaciones a un valor, grupo de valo-
res o a toda la contratacién de las acciones de empresas en expansion.

Efectuada la primera fijacién de precios y la correspondiente asignacion de unidades de
contratacion, los valores quedarin de nuevo en periodo de subasta hasta la segunda fijacion de
precios, en la que se procedera a una nueva asignacion de unidades de contratacién y a cerrar
la sesion para los valores incluidos en esta modalidad de contratacion.

Los aspectos mas relevantes de la formacion de precios quedan recogidos en la figura 2.7.

2.4.4 Difusion Informacién

En lo relativo a difusion de informacion, clase de érdenes, fijacion de precios y asignacion
de titulos, las subastas del Mercado se ajustardn a las normas generales aplicables al efecto al
mercado espafiol de acciones en el Sistema de Interconexion Bursatil.

En concreto, durante los periodos de subasta se haran publicos, de manera continua para
cada accidn, el precio que mejor cumpliria su algoritmo de negociacion y el volumen que seria
potencialmente ejecutable a ese precio. De no existir un posible precio de negociacién, se haran
publicos el mejor precio de compra y de venta con sus voliumenes asociados.

4 Figura 2.7.: Formacién de Precios

PRECIO DE CIERRE
El punto medio de la mejor posicién de compra y de venta, redondeado al alza

En defecto de posiciones,
Cierre fuera del rango estdtico o
Valor suspendido

El precio de la dltima negociacién de la sesién
En defecto de lo anterior

El precio de referencia para la sesion
PRECIO DE REFERENCIA DE LA SESION

» SUBASTA DE APERTURA
El precio de cierre de la Ultima sesidn

* SUBASTA DE CIERRE

El precio fijado en la subasta de apertura, si lo hay o, en caso contrario,
El precio de cierre de la Ultima sesidn

La variacién minima de precio sera de 0,10 euros con caracter general pudiendo ser menor en casos
de valor unitario por debajo de 2 euros.

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia
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Respecto de cada operacion ejecutada se haran publicos el precio y volumen contratado.

En cuanto a las normas que regulan el registro contable, la compensacion y la liquidacion
de estas operaciones aparecen recogidas en la Circular Iberclear 1/2008, de 22 de Enero (Anexo
4 de este trabajo). Los procedimientos son los mismos que los aplicados a las operaciones de
valores negociados en las Bolsas espafiolas de Valores.

2.4.5.Bloques

La modalidad de contratacién por bloques es la destinada a que los miembros puedan apli-
car ordenes de sentido contrario o concluir operaciones, siempre que se cumplan los requisi-
tos de volimenes y precios que se establecen para acceder en cada caso a la condicién de
bloque.

En este sentido, sélo podran introducirse érdenes validas para un dia y procedentes de un solo
ordenante, considerandose como tal la recibida de persona fisica o juridica con capacidad de de-
cisién sobre la totalidad de la orden, y quedando expresamente prohibidas las agrupaciones.

Antes del inicio de la subasta de apertura de la sesidn siguiente a aquélla en que se hayan
efectuado las operaciones, se publicara en las pantallas del sistema de contratacion el detalle de
las operaciones ejecutadas.

Los miembros del Mercado podran aplicar las 6rdenes de signo contrario o concluir ope-
raciones, a través del sistema de contratacion y dentro del horario establecido, siempre que se
cumplan los siguientes requisitos:

* Precio: se permitira en cada momento una variacion del 25% sobre el precio de referencia.

* Importe minimo: el importe efectivo de la operacién debera alcanzar, como minimo, 50.000
euros.

En la tabla 2.5. quedan recogidos los puntos principales de la negociacion por bloques.

B Tabla 2.5.: Negociacién por Bloques

NEGOCIACION POR BLOQUES

Para aplicar érdenes de sentido contrario o concluir operaciones
Estdn prohibidas las agrupaciones
Las operaciones ejecutadas son publicadas
REQUISITOS:

- Precio: +/- 25% sobre el precio de referencia.
-Importe minimo: 50.000 euros

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia
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2.4.6. Operaciones Especiales
El horario para realizarlas serd desde el cierre de la sesién hasta las ocho de la tarde.

Los miembros del Mercado podran aplicar las 6rdenes de signo contrario, o concluir ope-
raciones sin formularlas publicamente, fuera del horario de funcionamiento ordinario del Mer-
cado y siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

* Precio. El limite de variacion sobre el precio de referencia sera del 5%. Se podran realizar
operaciones a cualquier precio de la horquilla que resulte de aplicar el porcentaje arriba
detallado.

* Importe minimo. El importe efectivo de la operacién debera ser, como minimo, de 50.000
euros.

» Comunicacion de las operaciones. La comunicacion de las operaciones se efectuara antes
de las 20 horas.

Sin embargo, hay otras operaciones especiales que necesitan autorizacion de la Comision
de Supervision del Mercado Los miembros del Mercado podran aplicar las érdenes de signo con-
trario o concluir operaciones sin formularlas publicamente, fuera de los limites de precio esta-
blecidos y siempre que obtengan la autorizacion correspondiente, que sélo podra acordarse si
concurre alguna de las siguientes circunstancias:

I. Que su importe sea superior a 50.000 euros.

2. Que concurra alguna de las siguientes circunstancias de interés societario:

* Transmisiones relacionadas directamente con procesos de fusion o escision de socie-
dades.

* Transmisiones que tengan su origen en acuerdos de reorganizacién de un grupo em-
presarial.

3. Que se trate de la ejecucion de los siguientes contratos antecedentes y compraventas
complejas:

» Compraventas que sean consecuencia de transacciones o acuerdos dirigidos a poner
fin a conflictos.

» Compraventas que formen parte de operaciones integradas por una pluralidad de
contratos especiales relacionados entre si.

4. Cualquiera otra causa que, a juicio de la Comisién de Supervision del Mercado, justifique

suficientemente la autorizacién de la operacion.

La solicitud de autorizacion se cursara de acuerdo con el procedimiento descrito en la nor-
mativa, concretamente en el Manual del Operador, y debera ser incluida en el sistema de con-
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tratacién con la antelacion suficiente como para permitir que el tramite de autorizacién se efec-
tle antes de las ocho de la tarde.

La autorizacion de la operacion se otorgara, en su caso, por la Comisién de Supervision del
Mercado y se comunicari al solicitante por el procedimiento descrito en el Manual del Opera-
dor, quedando ejecutada la misma desde el mismo momento de su autorizacién.

Antes del inicio de la subasta de apertura de cada dia, se comunicaran las operaciones es-
peciales que se hayan efectuado durante el dia correspondiente a la sesién anterior.

Antes del inicio de la subasta de apertura de la sesion siguiente a aquélla en que se hayan
efectuado las operaciones, se publicara en las pantallas del sistema de contratacion el detalle de

las operaciones ejecutadas.

Los requisitos necesarios para efectuar operaciones especiales tanto sin necesidad de au-
torizacién como con ella quedan resumidos en la tabla siguiente (tabla 2.6.):

M Tabla 2.6.: Operaciones Especiales

Operaciones Especiales

Desde el cierre de la sesién hasta las 20:00
* SIN AUTORIZACION:

* Precio: +/- 5% sobre el precio de referencia.
* Importe minimo: 50.000 euros

* CON AUTORIZACION:
* Importe minimo: 50.000 euros

» Que concurra alguna circunstancia de interés societario
- Fusiones/Escisiones
- Acuerdos de reorganizacién grupo empresarial

* Que se trate de la ejecucion de los siguientes contratos antecedentes y compraventas complejas
- Para poner fin a conflictos
- Pluralidad de contratos especiales relacionados entre si.

* Cualquier otra causa autorizada
Antes del inicio de la subasta de apertura de cada dfa, se comunicardn las operaciones especiales

que se hayan efectuado durante el dia correspondiente a la sesidn anterior, y se publicard en las
pantallas del sistema de contratacidn el detalle de las operaciones ejecutadas.

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracion Propia
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2.4.7. Suspension de contratacion y paradas técnicas

Sin perjuicio de las decisiones que pueda adoptar al respecto la CNMV,y dando inmediata-
mente cuenta a ésta Ultima, podrd suspenderse la contratacién de los valores incorporados al
Mercado cuando venga exigido por las siguientes causas:

a) Perturbacion del normal desarrollo de la negociacion y actuaciones del Mercado.
b) Evitar perjuicios a los inversores e intervinientes en el Mercado.

c) Comisién de infracciones a normas de obligado cumplimiento.

d) Impedir la comisién de infracciones.

e) Garantizar el ordenado desarrollo de la negociacion y actividades del Mercado. En par-
ticular podran considerarse incluidos en esta causa el cese o baja del Asesor Registrado
designado por el emisor o del Proveedor de Liquidez.

f) Falta de remision de la informacién exigible en relacion con los valores negociados.

Al aviso de suspensién se le dara oportuna difusién para su conocimiento por miembros e
inversores. Durante el periodo de suspensién, no se permitira la introduccién de propuestas, ni
su ejecucion, aunque si la realizacion de consultas. Finalizada la suspension, se reanudara a con-
tinuacion la contratacion, a la que serdn aplicables los restantes apartados de las presentes Nor-
mas. Las paradas cautelares del Mercado por causas técnicas seran acordadas por la Comisién
de Supervision y comunicadas a la CNMV y a los miembros e inversores.

2.5. Los Asesores Registrados y el Contrato de Liquidez

Dos de las novedades de este mercado se encuentran en la necesidad que tienen las em-
presas interesadas en participar en él en contar con un asesor especializado, por una parte,y la
de suscribir con un intermediario financiero un contrato de liquidez, por otra. Estas dos figuras
se consideran dos piezas clave para el éxito de este Mercado.

Las funciones fundamentales que deben desarrollar estos asesores, denominados Asesores
Registrados son dos; valorar la idoneidad de las empresas interesadas en incorporarse al seg-
mento empresas en expansion;y asesorarles en el cumplimiento de las obligaciones que les co-
rresponderan y en la elaboracién y presentacion de la informacién financiera y empresarial
requerida para actuar en el citado segmento.

El motivo de la introduccién de esta figura es doble:

* Desde el punto de vista del inversor: la necesidad de ofrecer a los inversores que estén
interesados en estas empresas una informacién comprensible y adecuada.
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* Desde el punto de vista de las empresas emisoras: porque se ha estimado necesario que
las empresas que quieren acceder a ese segmento y desenvolver en él su actuacién de
acuerdo con un conjunto de requisitos propios y especificos de tal segmento cuenten con
la colaboracién de un asesor especializado.

En ese sentido, esos Asesores colaboraran con las empresas para que estas puedan cumplir
las obligaciones y responsabilidades que asumen al incorporarse a ese segmento y se presen-
tan como un cauce especializado de interlocuciéon con las mismas y como un medio de facilitar
la insercién y desenvolvimiento de esas empresas en el nuevo régimen de negociacion de sus
valores.

La segunda figura que se contempla en la normativa de este Mercado es,como ya se ha men-
cionado, la obligacion de suscribir un contrato de liquidez con alglin intermediario financiero au-
torizado. Este contrato de liquidez persigue unos objetivos fundamentales para el buen
funcionamiento de la negociacion, esto es, favorecer la liquidez de las transacciones, conseguir
una suficiente frecuencia de contratacion y reducir las variaciones en el precio cuya causa no
sea la propia tendencia del mercado.

Esta figura ya existe en los mercados oficiales de negociacion tanto espafioles como comu-
nitarios pero no de forma obligatoria. De hecho, sera la normativa general, que més adelante co-
mentaremos, la que sirva como base para la adaptacion, mediante Instruccion Operativa, a este
segmento especifico de negociacién.

2.5.1. Los asesores registrados

La Circular 4/2008, aprobada por el Consejo de Administracion del Mercado Alternativo
Bursitil en su sesion de 22 de enero de 2008, recoge el régimen de designacién y actuacién de
tales Asesores. Hemos estructurado esta normativa en tres grandes apartados:

a) Condiciones, proceso, mantenimiento y designacion

La condicion de Asesor Registrado puede obtenerla cualquier persona juridica que tenga ex-
periencia en el asesoramiento a compaifiias en relacién con su actuacién en el mercado de
valores.

Las condiciones que se les exige para desarrollar esta funcién son principalmente cuatro (ver
tabla 2.7):

|. Experiencia

Esta experiencia se requiere tanto en lo que se refiere a la preparacion y revision de fo-
lletos informativos y otra documentacién de informacién financiera, como en la compro-
baciéon de los requisitos exigidos para la admisién a negociacion en mercados y sistemas
organizados de negociacién.
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Ademas, esta experiencia podra referirse a los diversos ambitos y modalidades del ase-
soramiento empresarial, habra de derivar de operaciones de volimenes, complejidad, fre-
cuencia y relevancia dentro de los mercados y sistemas a los que se refieran y podra ser
acreditada a través de la experiencia de los directivos y responsables de la entidad en
cuestion.

2. Contar con personal cualificado

Ademas, deberd contar con personal cualificado y con experiencia en esas areas de ac-
tividad, especificando el personal que estara especificamente dedicado a su actuacion en
cuanto Asesor Registrado y ajustar su dimensién y nivel de dedicacién al volumen de esa
actuacioén. En todo caso, ese personal habra de consistir, al menos, en dos empleados cua-
lificados responsables de esa actuacion.

.Independencia respecto de la empresa emisora

Estas entidades deberan indicar las relaciones y vinculos que mantengan con las compa-
fifas que les designen como Asesores Registrados y describir los procedimientos y me-
canismos que hayan estado aplicando para salvaguardar su independencia en cuanto
Asesor Registrado respecto de las empresas a las que asesore.

4.Separacién de actuaciones

Por dltimo, deben tener una total separacién entre sus actuaciones en cuanto Asesor
Registrado y los restantes cometidos que puedan llevar a cabo en el segmento Empre-
sas en Expansion, con descripcidon de los procedimientos y mecanismos que apliquen
para ello, especialmente en relacién con la prevencién y tratamiento de los eventuales
conflictos de interés con su eventual condicion de miembro del MAB o de proveedor de
liquidez. Las entidades habran de describir los procedimientos y mecanismos que hayan
estado aplicando para salvaguardar esa separacion de actuaciones entre las diversas areas
de actividades y servicios que hayan venido desarrollando, simultineamente, en merca-
dos y sistemas organizados de negociacion.
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Bl Tabla 2.7.: Requisitos Asesores Registrados

Requisitos Asesores Registrados

Personas Juridicas

Experiencia:
Experiencia, de la entidad o de sus responsables, en el asesoramiento a compafifas,
en particular en lo relativo al mercado de valores

Personal Cualificado
Con al menos 2 personas cualificadas dedicadas a esta funcién

Independencia Respecto de la Empresa Emisora

Separacion de Actuaciones
Sin conflictos de interés con otras actuaciones en el MAB

Fuente: Circular n°4 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia.

En cuanto al procedimiento para actuar como tales, las entidades interesadas en acceder a
la condicién de Asesores Registrados deberan manifestarlo ante el Director Gerente del
MAB, quien dara cuenta de tales solicitudes a la Comisién de Coordinacién e Incorpora-
ciones y a la CNMV. El Consejo de Administracién debera pronunciarse sobre las solicitu-
des recibidas en el plazo maximo de tres meses.

La actuacién como Asesores Registrados exigira la previa inscripciéon en el Registro de Ase-
sores Registrados que el Mercado llevard, que sera publico y accesible a través de la pagina
web del Mercado.

Estos Asesores Registrados informaran al Mercado de cuantos hechos, decisiones y circuns-
tancias afecten a los requisitos que les son exigibles en cuanto tales Asesores. Con indepen-
dencia de lo anterior, también deberan facilitar al Mercado las informaciones periddicas que
éste tenga establecidas. El Mercado podra recabar de éstos cuanta informacion estime ne-
cesaria asi como llevar a cabo las actuaciones que fuesen, en su caso, precisas para contras-
tar la informacién que se le ha facilitado.

Como ya se ha mencionado, cada empresa que se incorpore a este segmento debera tener
en todo momento designado un Asesor Registrado, designacion que puede ser ulterior-
mente modificada en los términos que las partes consideren convenientes. Entre ambos
podran convenir los términos y condiciones que estimen mds adecuados para regir sus re-
ciprocas relaciones y establecer los oportunos cauces de comunicacién entre ellos.

b) Funciones y cometidos de los asesores registrados

La funcion principal de los Asesores Registrados es la de asistir a las empresas con valo-
res incorporados al segmento Empresas en Expansion del MAB en el cumplimiento de las
obligaciones que les corresponden en su actuacién en ese segmento. En el desarrollo de
esa funcién general, corresponden a los Asesores Registrados los siguientes cometidos
concretos:
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|. Comprobar que cumple los requisitos para su incorporacién, asistiéndole en la prepara-
cion del folleto informativo si éste es requerido o, en caso contrario, en la preparacion

del documento informativo exigido por la normativa.

2. Revisar la informacion que la compaiiia vaya a remitir con caracter periédico o puntual
y verificar que cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en la normativa.

3. Asesorar acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las obligaciones
que la empresa ha asumido al incorporarse, y sobre la mejor forma de tratar tales hechos

y de evitar incumplimientos de tales obligaciones.

4. Trasladar al MAB los hechos que puedan suponer un potencial incumplimiento relevante
de las obligaciones asumidas por la empresa que no hubiese quedado subsanado me-

diante su asesoramiento.

5. Gestionar, atender y contestar las consultas y solicitudes de informacién que el Mercado
le dirija en relacion con la situacién de la compaiiia, la evolucién de su actividad, el nivel
de cumplimiento de sus obligaciones y cuantos otros datos el Mercado considere rele-
vantes. A estos efectos, debera mantener el necesario contacto regular con la compafiia
y analizar las situaciones excepcionales que puedan producirse en la evolucién del pre-
cio, volumenes de negociacién y restantes circunstancias relevantes en la negociacion de
los valores de la compafiia, para lo que podra contar con la asistencia de terceras entida-

des, particularmente con el proveedor de liquidez.

6. Comprobar que, en el caso de que adopte un acuerdo de exclusion de negociacién del
Mercado que no esté respaldado por la totalidad de los accionistas, el precio al que el emi-
sor ofrezca la adquisicién de sus acciones a los accionistas que no hayan votado a favor
de tal exclusion se haya justificado por el emisor de acuerdo con los criterios previstos
en la regulacion aplicable a las ofertas publicas de adquisicion de valores para los supues-

tos de exclusion de negociacion.

La Circular 4/2008 también sefala ademas de las anteriores funciones que los Asesores Re-

gistrados deberan para el desarrollo de estos cometidos:

* Suscribir las declaraciones que la normativa prevea en cuanto a la incorporacion e in-

formacion de las compaiias.

* Cursar al Mercado, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que contesten a las

consultas y solicitudes de informaciéon que este ultimo pueda dirigirle.

Las anteriores funciones se recogen de forma resumida en la tabla 2.8.
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B Tabla 2.8.: Funciones de los Asesores Registrados

Funciones de los Asesores Registrados

A la hora de la Incorporacion

» Comprobar que la empresa cumple con los requisitos de incorporacién v asistirla en la
preparacion de la documentacion requerida

Mientras la Empresa permanece en el Mercado

* Revisar que la informacién periddica o puntual cumpla la normativa

* Asesorar sobre los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de la empresa con el MAB

* Trasladar al MAB los potenciales incumplimientos relevantes

* Estar disponibles ante el MAB para gestionar y atender las solicitudes de informacion

En caso de Exclusion de Valores

» Comprobar que el precio en caso de exclusidn se ajusta a la normativa

Fuente: Circular n°4 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracién Propia.

¢) Incumplimiento de los requisitos y cometidos de los asesores registrados

El incumplimiento de los requisitos exigibles a los Asesores Registrados y de los cometidos
que deben llevar a cabo podra dar lugar a la adopcion, por parte de los érganos del Mer-
cado, de cualquiera de las siguientes actuaciones:

|. Apercibimientos mediante escritos dirigidos a obtener acciones correctoras de las actua-
ciones incumplidoras.

2. Suspension de la posibilidad de ser designado Asesor Registrado por parte de nuevos
emisores.

3.Baja de la entidad en el Registro de Asesores Registrados.

La primera medida podré ser adoptada por el Director Gerente o por la Comisién de Su-
pervision pero para adoptar las otras dos, deberan ser acordadas por el Consejo de Admi-
nistracién del Mercado previo informe del Comité de Coordinacién e Incorporaciones y
previa audiencia del interesado y serdn comunicadas en el mismo dia de su adopcién a la
CNMV y publicadas en la web del Mercado.

Con fecha 3/06/2008, el Consejo de Administracion del MAB acordoé el acceso a la condi-
cién de Asesor Registrado y su inscripcidn en el Registro de unas determinadas entidades
e hizo publico dicho listado, que recogemos como Anexo 5 de este trabajo.

2.5.2. El Proveedor de liquidez

Las especiales caracteristicas de las empresas que van a incorporarse al segmento de em-
presas en expansién hacen necesaria la figura de una entidad que facilite la liquidez de las mis-
mas y a la que, en lo sucesivo, se aludira como Proveedor de Liquidez.
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Este Proveedor de Liquidez debera ser una empresa de servicios de inversién o una enti-
dad de crédito con la que la sociedad cotizada o alguno de los accionistas de referencia de la
sociedad cotizada hubieran concertado un contrato de liquidez. En el marco de dicho contrato,
la Comisién de Supervisién del Mercado estudiara la posible actuacién por cuenta propia del
Proveedor de Liquidez.

En la Circular 3/2008 se recoge de forma expresa que el objeto de los contratos de liqui-
dez sera favorecer la liquidez de las transacciones, conseguir una suficiente frecuencia de con-
tratacién y reducir las variaciones en el precio cuya causa no sea la propia tendencia del
mercado.

Dicho contrato debe prohibir expresamente que el Proveedor de Liquidez solicite o reciba
de la sociedad cualesquiera instrucciones sobre el momento, precio o demas condiciones de las
operaciones que ejecute en virtud del contrato. Tampoco podra solicitar ni recibir informacion
relevante de la sociedad.

El Proveedor de Liquidez debera disponer de una estructura organizativa interna que ga-
rantice la independencia de actuacion de los empleados encargados de gestionar el contrato de
liquidez respecto a la sociedad de cuyas acciones se trate.

El Proveedor de Liquidez transmitird a la sociedad la informacion sobre la ejecucion del
contrato que aquélla precise para el cumplimiento de sus obligaciones legales.

El contrato de liquidez debera establecer un sistema de remuneracién del Proveedor de Li-
quidez que no le aliente a influir artificialmente sobre el precio o volumen de las transacciones.
En particular, la remuneracién no podra basarse en el nimero de operaciones realizadas, sin per-
juicio de que se resarza al intermediario de los gastos en que incurra al realizarlas. Las opera-
ciones deberdn llevarse a cabo en el Mercado dentro de sus horarios habituales de negociacion.
No podran efectuarse a través del sistema de contratacion de bloques ni a través de operacio-
nes especiales.

Mediante Instruccién Operativa se podra precisar el régimen de actuacion del Proveedor
de Liquidez que deba incorporarse al contrato de liquidez, y se publicard un modelo orienta-
tivo del mismo.

La Comision de Supervision del Mercado podra eximir de la necesidad de provisién de li-
quidez a aquellas compaiiias que demuestren liquidez suficiente.

Se publicara en el Boletin del Mercado la identidad de las entidades que actiien como Pro-
veedores de Liquidez y los valores a los que se refiera esa actuacion.

La tabla 2.9. recoge los aspectos principales mencionados anteriormente de forma resumida.
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B Tabla 2.9.:Aspectos principales sobre los Proveedores de Liquidez

Proveedor de Liquidez

Empresa Servicios Inversién o Entidad de Crédito
OBJETIVOS CONTRATO LIQUIDEZ

* Favorecer la liquidez de las transacciones

» Conseguir una suficiente frecuencia de contratacién

* Reducir las variaciones en el precio cuya causa no sea la propia tendencia del mercado
Condiciones para Proveedor de Liquidez

» No puede solicitar ni recibir instrucciones de la emisora sobre precios, momentos ni cual-
quier otra condicidn

» No puede solicitar ni recibir informacion relevante de la emisora

* Debe tener una estructura organizativa interna que garantice la independencia de la emisora
* La remuneracién no debe alentar la intervencion artificial sobre precio y/o volumen

* Deben llevarse a cabo las operaciones en el horario habitual

* No puede realizar operaciones por bloque ni especiales

Fuente: Circular n°3 de 2008, de 22/01/2008. Elaboracion Propia.

2.5.2.1. El Contrato de liquidez

El MAB ha dejado previsto en la normativa que mediante Instruccién Operativa dictara las
normas basicas para este tipo de contratos en el mercado de empresas de reducida capitaliza-
cion. Para el desarrollo de esta normativa especifica se tomara como base el modelo de con-
trato disefiado por la CNMV para los emisores que cotizan en el mercado secundario oficial
sobre las acciones de dicho emisor.

En efecto, la CNMV, en la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, regula los contratos de li-
quidez a los efectos de su aceptacion como practica de mercado. El objeto es determinar los li-
mites y las condiciones en que las operaciones realizadas en virtud de estos contratos pueden
considerarse como una practica aceptada a los efectos de lo previsto en la legislacién vigente.

Cabe también sefialar que otros supervisores europeos ya han aceptado o estan en pro-
ceso de aceptar como practica de mercado los contratos de provision de liquidez, a los efec-
tos del articulo 2 de la Directiva 2004/72/CE.

Sin embargo, es necesario precisar que no es imprescindible someterse a este modelo de
forma obligatoria; asi, las operaciones realizadas al amparo de un contrato de liquidez que no
cumpla con las condiciones establecidas en esta Circular, no deberan considerarse por si solas
como abuso de mercado sino que seran valoradas por la CNMV al efecto.
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Muchos son los aspectos que la CNMV ha tenido en cuenta para regular estos contratos

debido a los efectos que puede provocar la aceptacion de esta practica; principalmente han sido
los siguientes:

* El grado de transparencia de la actividad.

* Su influencia en la interaccion entre la oferta y la demanda.

* La necesidad de preservar la actuacion de las fuerzas del mercado.

* La medida en que estos contratos se ajustan a los mecanismos de negociacién.
* El riesgo que pudiera representar para la integridad de los mercados.

* Las caracteristicas estructurales del mercado y la experiencia en materia supervisora.
Bajo esta normativa ya han sido varias las empresas que han cumplido con la obligacién de
informar a la CNMV de los contratos firmados.A modo de ejemplo, en la siguiente tabla reco-

gemos los aspectos principales de dichos acuerdos.

M Tabla 2.10.: Contratos de liquidez empresas espafolas

EMPRESA ESl o E.CREDITO IMPORTE N° TITULOS MAX.
SOLARIS Banesto [5mm € [,3 mm tftulos (1,2% capital)
Bolsa Si cotiz=11,5 €
INYPSA Alpha 90.000 27.588 acciones
Finanzas accionest | 10.35547€ Si cotiz= 4€
TECNICAS Merrill 5% de autocartera
REUNIDAS Lynch [,006% capital
ABENGOA Santander 62,4 mm<€ 2,7 mm acciones

Bolsa (3%capital)
Fuente: Expansion 24/02/2008. Elaboracién propia

A partir de estas premisas, la normativa regula la relacion entre Proveedor y Emisor de
forma prolija. No entramos en desarrollarla por cuanto que esta todavia pendiente concretar
las peculiaridades que tendran estos contratos para este segmento especifico de negociacién.
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3. Mercados Alternativos Bursatiles
en el Contexto Internacional

3.1. Introduccién

A nivel internacional existen multitud de mercados de valores destinados a empresas peque-
fias y medianas, también conocidos como mercados alternativos, paralelos o segundos mercados.
Estos se pueden encontrar tanto en paises desarrollados como en paises en via de desarrollo, aun-
que las caracteristicas de cada uno difieren ya que por lo general son mercados autorregulados.

En la tabla 3.1 se muestran los mercados para pequefias y medianas empresas que forman
parte de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores (“International Federation of Stock Ex-
changes”). En dicha tabla aparecen el nimero total de empresas que cotizan y su capitalizacién
en millones de ddlares, para el afio 2007, lo que nos da una idea del elevado grado de implan-
tacion de los mismos.

B Tabla 3.1.: Mercados para pequefias y medianas empresas a nivel mundial

Fuente: Word Federation of Exchanges
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Como se puede observar estan funcionando en las principales plazas financieras del mundo
y son muchas las empresas que acceden a los mismos para encontrar financiacién. A dichos
mercados deberiamos afiadir los mercados para pequefias y medianas empresas existentes en
Estados Unidos como el NASDAQ's Small-Cap Market.

Estos mercados han cobrado mucho auge en los Ultimos afios, como prueba el aumento en
el nimero de empresas que se incorporan a los mismos cada afo. Si se observa la tabla 3.2 se
puede apreciar que, en Europea, en la mayoria de estos mercados se ha producido un incremento
muy elevado respecto al afio anterior, destacando por este aspecto el gran aumento de Alter-
next, superior al 50%. En el afio 2007 sélo hay que destacar la importante disminuciéon en el Si-
tech polaco.

M Tabla 3.2.: Numero de Empresas en los Mercados Europeos

Fuente: Word Federation of Exchanges

De todos estos mercados, los que comparten mas similitudes con el espafiol, tanto de fun-
cionamiento como geogrificas, son el inglés,AIM, y el francés,Alternext. De hecho, en muchos
aspectos el MAB espafiol se ha creado a imagen y semejanza de dichos mercados. Por este
motivo, en los préximos epigrafes describiremos las caracteristicas mas importantes y las ci-
fras mas relevantes de estos mercados. Terminaremos realizando una comparacion de estos
dos mercados con el espafiol. Es importante destacar que las similitudes entre estos tres mer-
cados también generan una fuerte competencia a la hora de atraer empresas a cotizar en los
mismos.

3.2. El Mercado AIM Inglés

3.2.1. Caracteristicas del Mercado y requisitos que exigen

AIM (Alternative Investment Market) es el Mercado internacional para pequefias y media-
nas empresas en crecimiento de cualquier pais y cualquier sector industrial, perteneciente al
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London Stock Exchange (Bolsa de Londres), con sede en Londres. La creacion de este mercado
se remonta a 1995.

Este mercado esta autorregulado por un conjunto de normas establecidas por el equipo de
regulacién del AIM y que afectan a las compaiias que forman parte del mercado (“AlM rules for
Companies”), a los asesores registrados (“AIM rules for Nominated Advisers”) y a los procedi-
mientos disciplinarios y apelaciones (“AlM Disciplinary Procedures and Appeals Handbook”). La
supervision del mismo corresponde a la Bolsa de Londres.

Los agentes que forman parte de este mercado son tres. En primer lugar los asesores re-
gistrados, denominados “nomad, nominated advisers”, cuya funcién es asesorar a la empresa
tanto en el proceso de admisién como una vez que entre a cotizar en el mercado. En segundo
lugar los “brokers”, miembros de la Bolsa de Londres cuya misién es facilitar la liquidez de los
valores y que a su vez también pueden actuar como asesores registrados. Por ultimo, también
existe la figura de especialista de mercado (“‘market specialist”), entre los que se incluyen aboga-
dos, contables y relaciones publicas, entre otros, que apoyan y asesoran a las empresas que co-
tizan en este mercado para facilitar el éxito de sus negocios.

Las empresas tienen dos formas de emitir sus acciones para acceder a este mercado, bien
mediante oferta publica de titulos o bien sin oferta publica mediante colocacién privada dirigida
a instituciones.

Con relacion a los gastos iniciales que conlleva cotizar en este mercado, siguiendo un estudio
publicado por Deutsche Borse, realizado por el profesor Schiereck’, el coste total medio de la
Oferta Publica de Acciones supone un 17% del total de la emision. Dicho coste incluye tanto las co-
misiones directas que cobra el banco de inversién que prepara la colocacién, como las comisiones
indirectas que cobran abogados,auditores y otros costes varios. No obstante, dicho coste se puede
reducir hasta el 8% para emisiones superiores a los |0 millones de libras (12,8 M €).A demas de
los mencionados con anterioridad también hay que considerar el coste pagado por la admisién al
mercado, que varia segln la capitalizacién bursatil que tenga la compaiiia el dia que empiece a co-
tizar, oscilando desde 5.800 libras (=7.500 €) para una capitalizacion inferior a 5 millones de libras,
a 50.000 libras (=65.000 €) para empresas con una capitalizacion bursatil de 250 millones de libras.
Por ultimo, hay que mencionar el coste de mantenimiento, ya que en los sucesivos afos hay que
pagar una comision anual de 4.750 libras (=6.130 €) para permanecer en el mercado

Por otro lado,y como medida para potenciar el crecimiento de este mercado, podemos des-
tacar la existencia de varias exenciones fiscales. Las primeras son las disponibles para inverso-
res (tanto individuales como institucionales) en empresas del AIM. Para los inversores
individuales existen beneficios fiscales relacionados con la fiscalidad favorable de las plusvalias

7 “Going Public and Being Public — A Global Comparison of the Impact of the Listing Decision on the Cost of Capital”, estudio

publicado por Deutsche-boerse.
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procedentes de inversiones en sociedades que no cotizan en mercados organizados, ya que a
efectos fiscales se consideran como empresas no cotizadas, y exenciones en el impuesto de su-
cesiones. Para los inversores institucionales las exenciones se rigen seguin el régimen existente
para el capital riesgo. El segundo tipo de exenciones fiscales estan destinadas a las empresas
que coticen en este mercado, consistentes en la reducciéon de la cuota impositiva en el afio en
el que realizan la emisién.

Seguin la normativa vigente puede ser asesor registrado en este mercado (“nominated ad-
visers”) una sociedad financiera con dos afios de experiencia en operaciones corporativas, que
cuente entre sus empleados con cuatro o mas ejecutivos cualificados y que haya sido asesor en
tres operaciones relevantes. Una vez que cumplan con todos estos requisitos debe ser aprobada
su entrada por el London Stock Exchange y pasan a formar parte en un registro al efecto.

Entre las principales responsabilidades que tienen los asesores registrados esta la de actuar
de intermediario entre la bolsa y la empresa emisora, certificar la idoneidad del emisor para en-
trar en el mercado y, tras la admision, comprobar que el emisor cumple las normas vigentes y
verificar los documentos que se entregan.

Los requisitos que debe cumplir el emisor para entrar en el mercado se recogen en las
normas publicadas por el AIM (“AIM rules for companies”). En primer lugar, hay que comentar
que no se exige capital minimo ni capital flotante (“free float”) minimo a las empresas que des-
een formar parte de este mercado.Tampoco existen restricciones a la transmisibilidad de las ac-
ciones de la empresa ni sobre la limitacién a la participacion de accionistas nacionales o
extranjeros. No se exige ninglin nimero minimo de accionistas.

Si bien no se requiere una antigiiedad minima a la empresa que desea formar parte de este
mercado, en la realidad son necesarios al menos dos afios para poder cotizar, ya que es el tiempo
minimo que conlleva realizar todos los procesos previos a la salida a bolsa.

Los titulos deben ser transferibles, negociables, de la misma clase y estar entregados y re-
gistrados electrénicamamente.

Por ultimo, como ya hemos comentado anteriormente, la empresa debe tener un asesor re-
gistrado, un broker, un auditor y un abogado externo.También es recomendable una agencia de
relaciones publicas para tratar con los inversores y la prensa.Ademés, debe tener una persona de
contacto y contar con una direccién VWeb para publicar de forma digital documentos y sus cuen-
tas segun las normas internacionales “NIIF”, o bien otras que también estén autorizadas por el AIM.
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3.2.2. Informacion financiera y bursatil sobre el mercado AIM

Desde la puesta en marcha de este mercado, en junio de 1995, hasta marzo de 2008, 2.489
empresas del Reino Unido y 49| empresas extranjeras (procedentes de mas de 25 paises), han
formado parte del mismo, consiguiendo capital en las emisiones realizadas por mas de 55.000
millones de libras esterlinas.A su vez, desde su creacion, unas 1.000 compafias han abandonado
AIM por diferentes motivos (incluido su pase al primer mercado).A finales de marzo de 2008
formaban parte del mismo 1.680 empresas. Seguidamente realizaremos un andlisis mas deta-

llado de las principales variables que definen este mercado.

AIM nacié en 1995 con sélo 10 empresas, que pasaron a ser | 18 a finales de ese mismo afio.
Durante los primeros afios el crecimiento fue lento (ver figura 3.1) aunque continuado, lo que
da idea de la utilidad del mismo para las empresas de pequefio tamafio que desean crecer, si bien
es necesario un tiempo para que vayan apreciando las ventajas de cotizar en este mercado y con-
fien en él. En el afio 2000 se produjo un gran incremento, que se correspondia con el auge de
los mercados bursatiles, al igual que en el 2004 y 2005. Durante los afios 2006 y 2007 el creci-
miento ha sido moderado, mientras que en lo que va de 2008 es negativo, influenciado por la

actual situacién econdémica.

4 Figura 3.1.: Evolucion del numero total de empresas que cotizan en el mercado AIM

N° de empresas

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange y Word Federation of Exchanges

La capitalizacion bursitil de las empresas que forman de AIM también ha crecido de forma
anual (ver figura 3.2), excepto en los afios 2001, 2002 y 2008, alcanzando a junio de 2008 los
91.326,75 millones de libras. Dichas cifras evidencian la importancia cada vez mayor de estos

mercados.
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4 Figura 3.2.: Capitalizacién bursatil del total de las empresas de mercado AIM

Millones de Libras

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange y Word Federation of Exchanges

En la figura 3.3, se puede ver la evolucién de la capitalizacion alcanzada desde 2002, en euros.
El descenso sufrido el dltimo afo se debe al tipo de cambio libra/euro, ya que la cifra en libras

si crecio.

4 Figura 3.3.: Capitalizacion bursatil del total de las empresas de mercado AIM

Millones de Euros

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange y Word Federation of Exchanges

De las 1694 empresas que formaban parte de este mercado en 2007, 345 tienen una capi-
talizacion bursitil entre 10 y 25 millones de libras (13,6 y 34 millones de euros), 274 entre 25
y 50 millones de libras y 235 entre 5 y 10 millones, lo que indica que son empresas de tamafo
medio las que formas parte del mismo. La distribucién resultante se puede ver en la figura 3.4.
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4 Figura 3.4.: NUmero de empresas seglin capitalizacién, 2007

Numero de Compafifas

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange

El capital que han conseguido estas empresas con la emision de las acciones a través de la
oferta publica inicial realizada para formar parte del mismo, o bien en posteriores emisiones una
vez que ya formaban parte de este mercado, se ha incrementado de forma creciente en pocos
afios, pasando de 1.500 millones de euros en 2002 a cerca de 22.000 millones en 2007 (ver fi-
gura 3.5). Si bien de 2003 a 2006 el capital provenia mayoritariamente de ofertas publicas ini-
ciales, en 2002 y 2007 fue de ampliaciones de capital de empresas que ya cotizaban en el
mercado. Gran parte de dicho incremento se debe a empresas de fuera del Reino Unido. Con
relacion a la procedencia de los inversores, aproximadamente el 50% son institucionales, mien-
tras que la otra mitad son inversores minoristas.

4 Figura 3.5.: Capital conseguido por parte de las empresas del mercado AIM

Millones de Euros

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange y Word Federation of Exchanges
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Dentro del AIM se pueden encontrar empresas en distintos momentos de su ciclo de vida,
desde empresas en su etapa inicial o creadas a partir de capital riesgo,asi como empresas ya es-
tablecidas pero que desean expandirse. Los sectores a los que pertenecen también son varia-
dos, siendo los mas importantes a finales de 2007 por capitalizacién, el sector de servicios
financieros (principalmente inmobiliarias y empresas de inversion), seguidas de empresas de ma-
terias primas (principalmente empresas de mineria) y el de empresas industriales (principal-
mente servicios de apoyo y componentes industriales y electrénicos). En la figura 3.6 se observa
la distribucién entre todos los sectores a finales de 2007.

4 Figura 3.6.: Distribucion por sectores en funcion de la capitalizacién, 2007

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange

Con relacion a la procedencia de las empresas, la mayoria son del Reino Unido (véase fi-
gura 3.7), si bien cada afio se incrementa el nimero de empresas de fuera del Reino Unido, lo

que muestra la internacionalizacién creciente de este mercado.

4 Figura 3.7.: Procedencia de las empresas que cotizan en el mercado AIM

N° de empresas

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange y Word Federation of Exchanges
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Este caracter se aprecia con mas intensidad si se analiza la capitalizacion de las empresas,
ya que a mediados de 2007 solo el 48% de la capitalizacién total de este mercado se debia a em-
presas britanicas. El resto estaba repartido de la siguiente forma: un 16% a empresas estadou-
nidenses y de canadienses; un 8% al resto de Europa, fundamentalmente, Irlanda; un 10% de
empresas asidticas; un 4% de empresas australianas;y otro 4% de empresas africanas.

A finales de 2007 las empresas del Reino Unido suponian el 84,3%, aunque también hay em-
presas de otros paises como Estados Unidos, Canadd,Australia y algunos paraisos fiscales. Des-
taca el escaso porcentaje de empresas europeas, a excepcion de las irlandesas (véase figura 3.8).

4 Figura 3.8.: Distribucion por paises en funcién del nimero de empresas, 2007

Fuente: Estadisticas del London Stock Exchange

3.3. El Mercado Alternext

3.3.1. Caracteristicas del Mercado y requisitos se exigen

Alternext es el mercado para pequefias y medianas empresas creado por Euronext en mayo
de 2005. Euronext surgi6 de la fusion de las bolsas de Paris, Amsterdam, Bruselas, Lisboa y
Oporto y del LIFFE (London International Financial Futures and Options Exchange) y actual-
mente es una filial de NYSE Euronext (grupo formado tras la fusién de estos dos mercados).

Los agentes que forman parte de este mercado son los asesores registrados, denominados
“listing sponsor”, cuya funcion es asesorar a la empresa, y los “brokers”, miembros de Euronext
cuya mision es la colocacién de la oferta publica y facilitar la liquidez de los valores.

Este mercado esta autorregulado por un conjunto de normas establecidas por Euronext
(“Euronext rules and the cash market trading manual book”), la AMF (Autoridades del Mercado
Financiero Francés) y las derivadas por transposicion de directivas comunitarias en materia de
mercados financieros. No obstante,Alternext no es un mercado regulado tal como se define en
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la Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (MiFID) de 21 de abril de 2004 para los
primeros mercados, aunque si esta supervisado por Euronext.

Al igual que en el AIM, existen varias exenciones fiscales a disposicion de los inversores en
empresas de Alternext, como la exencién en el impuesto de sucesiones.

Las empresas tienen varias formas de acceder a este mercado. La primera es mediante
oferta publica de venta de titulos (OPV), de al menos 2,5 millones de euros, debiendo disponer
de un folleto de suscripcion aprobado por el organismo regulador correspondiente. Esta oferta
puede ser mixta, dirigida tanto a instituciones como a particulares. Una segunda opcién es me-
diante colocacién privada. En este caso, las empresas deben demostrar un aumento de capital
de al menos 5 millones de euros, entre cinco o mas inversores, durante los dos afios anterio-
res a la solicitud de cotizacién. Por ultimo, esta la admision directa para sociedades que cotizan
en otros mercados.

Con relaciéon a los gastos para empezar a cotizar, siguiendo con el estudio publicado por
Deutsche Borse, el coste total medio de la oferta publica de acciones supone en este mercado
un 8,6 % del total de la emision, inferior al del AIM. Dicho coste incluye tanto las comisiones di-
rectas, que cobra el banco de inversién que prepara la colocacién, como las comisiones indirec-
tas que cobran abogados, auditores y otros costes varios. En cuanto al coste pagado por la
admision al mercado, éste varia segun la capitalizacién bursatil que tenga la compaiiia el dia en
el que empiece a cotizar, oscilando desde 7.500 euros para una capitalizacién inferior a 10 mi-
llones de euros, a 61.500 euros para empresas con una capitalizacion bursatil de 100 millones
de euros.A partir de esta cantidad el porcentaje aplicado es del 0,04% hasta los 500 millones.
Ademas en los afios posteriores hay que pagar una comision anual que varia en funcion del nu-
mero de acciones, comenzando a partir de 3.300 euros. Recordemos que en el caso del AIM esta
comision era fija.

Puede ser asesor registrado en este mercado (“listing sponsor”) una sociedad financiera con
dos afios de experiencia en Finanzas Corporativas, que cuente entre sus empleados con 2 o mas
ejecutivos cualificados. Una vez que cumplan con todos estos requisitos debe ser aprobada su
entrada por Euronext, pasando a formar parte del registro existente.

Entre las principales responsabilidades que tienen los asesores registrados esta la de actuar
de intermediario entre la bolsa y la empresas emisoras, la de certificar la idoneidad del emisor
para entrar en el mercado y, tras la admisién, comprobar que el emisor cumple las normas y ve-
rificar los documentos que se deben presentar a la bolsa.

Los requisitos que debe cumplir el emisor para entrar en el mercado se recogen en las
normas publicadas por Euronext. Se exige un capital minimo de 2,5 millones de euros en la
oferta publica, o de 5 millones si se accede mediante oferta privada. También se exige como mi-
nimo la existencia de cinco accionistas que no estén relacionados societariamente.

72



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

Ademas, se exige una antigliedad minima a la empresa que desea formar parte del mercado
de dos anos. Los titulos deben ser transferibles, negociables y que se liquiden en el LCH Clearnet.

Para permanecer en el mercado la empresa debe tener un asesor registrado, un broker, un
auditor y un abogado externo.También debe tener una direccién Web para publicar documen-
tos y sus cuentas seglin el plan contable francés o las normas internacionales. Al objeto de ga-
rantizar al maximo la informacién a los inversores durante todo el periodo de cotizacién las
cuentas seran auditadas anualmente y cada semestre se haran publicos los balances. De igual
forma todas las empresas cotizadas estan obligadas a proporcionar informacién sobre datos re-
levantes que afecten a la cotizacion y las transacciones de los directivos deben ser comunica-
das. También existen procedimientos para que en caso de toma de control mayoritaria, los
accionistas minoritarios tengan opcién a vender sus titulos.

Existen dos tipos de cotizacidn, con la finalidad de de garantizar la liquidez de los titulos. Los
valores mas liquidos, los que superan las 2.500 transacciones por afio, cotizan en el mercado con-
tinuo entre las 9:00 y las 17:30h. El resto de titulos cotizan mediante un sistema de fixing, en el
que durante un periodo de tiempo comprendido entre las 07:00 y las 15:30h se acumulan las
ordenes de compra y venta y a partir de esa hora se fija un precio y se cierran las operaciones.
También es posible realizar operaciones bilaterales con la asistencia de un intermediario finan-
ciero.

Alternext dispone de su propio indice bursatil, Alternext All Share Index, que refleja las co-
tizaciones de los 57 valores de mayor liquidez y capitalizacion.

3.3.2. Informacion financiera y bursatil sobre el mercado Alternext

A mediados de abril de 2008, |22 compaiias formaban parte del mercado, incluidas 8 com-
pafiias de fuera de la zona Euronext (Francia, Bélgica y Holanda). La capitalizacién de dichas em-
presas alcanza los 5.300 millones de euros.

El nimero de empresas que forman parte de este mercado no ha cesado de crecer desde
su creacion, pasando de 20 empresas a finales de 2005 a 122 a finales de 2008 (ver figura 3.9),
lo que supone un incremento anual medio del 147%. Dicha tasa de crecimiento da idea de la uti-
lidad de este mercado para las empresas de pequefio tamafo que desean crecer, lo que augu-
rarfa un éxito de este mercado en Espafa, si bien la situacién econdmica actual hara que se
ralentice su implantacion. No obstante, lo que también se puede apreciar en este mercado es
el escaso porcentaje de empresas fuera de la zona Euronext presentes en el mismo, tan sélo un
5%, si bien este mercado es el elegido por algunas empresas espafolas para cotizar, como co-
mentaremos con mas detenimiento en el Ultimo epigrafe de este apartado.
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4 Figura 3.9.: Numero total de empresas que cotizan en el mercado Alternext

N° de empresas

Fuente: Estadisticas del NYSE Euronext y Word Federation of Exchanges

La capitalizacion bursatil de las empresas que forman parte de Alternext también ha crecido
de forma anual, alcanzando a finales de 2007 los 5.738 millones de euros (ver figura 3.10). Si te-
nemos en cuenta que a finales de 2007 cotizaban 122 empresas, la capitalizacion media ascen-
dia a2 unos 48 millones de euros por empresa. De hecho, seglin datos de Alternext,
aproximadamente el 32% de las compafiias que cotizan en este mercado tienen una capitaliza-
cion entre 10 y 20 millones, un 28% entre 25 y 50 millones y un 24% entre 50 y 100 millones.

4 Figura 3.10.: Capitalizacion bursatil del total de las empresas de mercado Alternext

Millones de Euros

Fuente: Estadisticas del NYSE Euronext y Word Federation of Exchanges

Con relacién al capital que han conseguido las empresas que forman parte de Alternext,
también se ha ido incrementado desde su creacién, pasando de 136 millones de euros en 2005
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a mas de 508 millones en 2006. Para 2007 sélo disponemos de datos del capital conseguido
mediante ofertas publicas iniciales, que es algo inferior al del afio 2006. En la figura 3.1 se puede
apreciar dicho incremento, separando el capital conseguido en la oferta publica inicial del con-
seguido en posteriores ofertas publicas. El pequefio porcentaje de capital conseguido en las
ofertas publicas posteriores se debe a que son empresas que llevan poco tiempo cotizando en
el mercado Y, por consiguiente, hace poco tiempo que lanzaron la oferta publica inicial.

La mayoria de las aportaciones proceden de inversores institucionales, aproximadamente el
80%, teniendo los inversores minoristas un papel residual. La procedencia de estos inversores
es mayoritariamente europea (mds del 50% procede de la zona Euronext (Francia, Bélgica y Ho-
landa), aunque también hay inversores procedentes de Estados Unidos y Australia.

4 Figura 3.1 |.: Capital conseguido por parte de las empresas del mercado Alternext

Fuente: Estadisticas del NYSE Euronext y Word Federation of Exchanges

Dentro de Alternext cotizan empresas de todos los sectores, siendo a mediados de 2007
el sector industrial el mas importante por capitalizacién, con un 26%, seguido de empresas de
tecnologia, con un 15%, y servicios de consumo, con un 13 %. (Ver figura 3.12).
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4 Figura 3.12.: Distribucién sectorial en funcion de la capitalizacién en Alternext, 2007

Fuente: Estadisticas del NYSE Euronext y Word Federation of Exchanges

3.4. Mercados Alternativos Bursatiles en la Unién Europea.

Una Comparacién entre MAB,AIM y Alternext

Como ya vimos en la introduccién de este capitulo, en la Unién Europea existen numero-
sos mercados bursatiles para pequefas y medianas empresas, si bien los mas importantes y los
que comparten la mayoria de caracteristicas con el MAB espafiol son el AIM inglés y Alternext.
En este apartado realizamos una comparacion entre estos tres mercados alternativos en fun-
cion de las caracteristicas del mercado, los requisitos a cumplir por el asesor registrado y los
esfuerzos a realizar por el emisor para acceder y permanecer en el mercado.

En relacién a las caracteristicas de cada mercado (ver tabla 3.3), comentar que no existen
diferencias de relevancia, si bien en el MAB todavia no existen ventajas fiscales ni para las em-
presas que coticen en estos mercados ni para los inversores. Se espera que el gobierno espa-
ol regule alglin beneficio fiscal para potenciar nuevas emisiones y la inversién en los mismos,
que podrian concretarse mediante la aplicacion de desgravaciones a las inversiones y a la sus-
cripcion de acciones y con un tratamiento adecuado de las plusvalias y del impuesto de suce-
siones.

En relacién al nimero de empresas que cotizan, no cabe duda de que AIM tiene un mayor
numero de empresas, si bien es verdad que también lleva mas afios en funcionamiento. La ma-
yoria de los costes para empezar a cotizar también son parecidos en los tres, no obstante al de-
pender del tamafio de la emisién habria que hacer un estudio individual de cada operacién para
ver el mercado mas barato, aunque para emisiones pequefas en mas barato Alternext.
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Bl Tabla 3.3.: Comparacién en funcién de las caracteristicas del mercado

MAB AIM ALTERNEXT
Organiza/regula: Bolsas y Mercados Bolsa de Londres Euronext
Espafioles
Se destina a: Empresas pequefias y Empresas pequefias y Empresas pequefias y

medianas en crecimiento

medianas en crecimiento

medianas en crecimiento

Area Geogréfica: Mundial Mundial Mundial
Agentes del Mercado Asesor Registrado Nomad Listing Sponsor
Contrato de liquidez Broker Broker

Market Specialists

Normas que lo regulan

Ley del Mercado

de Valores
Reglamento del MAB
Circulares del MAB
Transposicion de
Directivas Europeas

AIM Rules for Companies
AIM Rules for

Nominated Advisers

AIM Disciplinary Procedures
and Appeals Handbook
Rules of London Stock

Alternext Rules- Euronext
Regulacién de la AMF
Transposicion de
Directivas Europeas
Euronext rules and

the cash market trading

Exchange, the rules for manual book
trading AIM securities
Supervision del Mercado MAB Bolsa de Londres Euronext
CNMV AMF

Acceso al Mercado

Con Oferta Pdblica de
venta (OPV)

Oferta Pdblica de
suscripcion o emision
de acciones nuevas
Listing

Con Oferta Pdblica
de venta (OPV)

Sin Oferta Publica
de venta

Con Oferta Piblica
de venta (OPV)
Colocacién privada
Admisién directa

Costes para la empresa

Coste medio de la OPV
inicial mds coste de
admision variable desde
6.000 euros. Coste anual
para permanecer en

el mercado fijo de

6.000 euros

Coste medio de la

OPV inicial de un 17%

de la emisidn, mds coste

de admision variable desde
aprox. 7.500 euros

Coste anual para permanecer
en el mercado fijo, aprox.
6.130 euros

Coste medio de la

OPV inicial un 8,6% de la
emision, mas coste de
admisidn variable desde
7.500 euros

Coste anual para
permanecer en el
mercado variable segin
n° acc, min. 3.300 euros

Beneficios fiscales

No, por el momento

Si tanto para las empresas
que coticen como para
los inversores

Si tanto para las empresas
que coticen como para
los inversores

Tamafio del Mercado
31/03/2008

Nudmero de
Empresas: 1680

Nimero de
Empresas: 122

Fuente: Revista Mensual Bolsas y Mercados Espafioles, mayo 2007, y elaboracién propia

Con relacién a los requisitos que debe cumplir el asesor registrado (ver tabla 3.4), tanto en

el AIM como en Alternext se exige expresamente experiencia demostrable y una antigiiedad mi-

77



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

nima. En el MAB no se exige antigliedad minima, si bien las empresas que se han mostrado in-

teresadas en actuar como tal la tienen sobradamente.

M Tabla 3.4.: Requisitos a cumplir por el asesor registrado

Quien puede ser:

MAB

ESIS

Bancos y Cajas

de Ahorro
Despachos de
Abogados

Firmas de Auditoria
Empresas de
Asesoramiento

AIM

Sociedad

Financiera con:

- 2 afos de experiencia
en Corporate Finance

- 4 Ejecutivos Cualificados;

- Asesor de 3 operac.
relevantes

ALTERNEXT

Sociedad Financiera con:
- 2 afios de experiencia
en Corporate Finance;
- 2 Ejecutivos minimos con

la experiencia anterior

Ser aprobado por:

MAB

La Bolsa de Londres

Euronext

Registrado en:

Registro MAB

Register of Nominated
Advisers de la Bolsa

de Londres

Alternext Listing
Sponsors List

Responsabilidad:

Intermediario entre

Emisor / MAB

En la admision,
comprobar el
cumplimiento de los
requisitos de
incorporacion

Tras admision revisar
la informacién
presentada por

la compafifa.

Estar disponible ante
el MAB para atender
sus preguntas sobre
el emisor

Intermediario entre

Emisor /Bolsa de Londres
En admision, certificar
idoneidad del emisor para
entrar en el AIM

Tras admisidn, cuidar que
emisor cumpla las reglas,
haciendo Due Diligence y
verificando los documentos

a presentar

Intermediario entre
Emisor /Euronext-

En admisidn, certificar
idoneidad del emisor para
entrar Alternext

Tras admisidn, cuidar que
emisor cumpla las reglas,
haciendo Due Diligence y
verificando los

documentos a presentar

Fuente: Revista Mensual Bolsas y Mercados Espafioles, mayo 2007, y elaboracién propia

Con relacion a los requisitos a cumplir por el emisor para acceder al mercado (ver tabla
3.5) las principales diferencias son en relacion al tamafio minimo exigido, ya que mientras que
el AIM inglés no exige un tamafio minimo, el Alternext y el MAB exige que un minimo de 2,5
millones de euros de su capital cotice en el mercado. De igual forma, existen diferencias en re-
lacién al nimero minimo de accionistas, que no se exige ni el MAB ni el AIM, pero si Alternext.
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Tamafio minimo:
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MAB

Free- Float: 2M€

AIM

No se exige

ALTERNEXT

Al menos 25 M €
en oferta

o 5M €en"listing”

Vida de la empresa:

No se exige, pero:

- Los productos o
servicios de su
actividad deben
estar en el mercado

- No se admiten
empresas en fase de

elaboracién o disefio

No se exige, pero:

- En realidad al menos
2 afos si se quieren
cumplir las trdmites, o
3 afios para realizar

una oferta publica

- 2 aflos minimo

Estatutos: Libre transmisibilidad No limitan la participacién No se dice nada en
de las acciones de acciones ni se indica la regulacién
en la regulacion.
No limitan la posesion a
accionistas nacionales
0 extranjeros
Titulos: Transferibles Transferibles Transferibles
Totalmente Negociables Negociables
desembolsados De la misma clase Se liquiden en
Representados en Estar entregados y LCH Clearnet SA.
anotaciones en cuenta registrados
Liquidacion Iberclear electrénicamente
Accionistas: No se exige minimo No se exige un minimo Al menos 5 “no

relacionados”

Fuente: Revista Mensual Bolsas y Mercados Espafioles, mayo 2007, y elaboracion propia

Por ultimo, con relacion a las exigencias para acceder y permanecer en el mercado (tabla

3.6) tanto en AIM como en Alternext exigen la contratacion por parte del emisor de una agen-

cia de relaciones publicas para inversiones y prensa, que no exige el MAB. Por otra parte, mien-

tras que Alternext y el MAB no exigen NIIF, aunque las recomiendan, el AIM si las exige, si bien

en éste Ultimo también se pueden presentar americanas, canadienses o NIIF australianas.
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M Tabla 3.6.: Exigencias para acceder y permanecer en el mercado

MAB AIM ALTERNEXT

Agentes a Asesor Registrado Nomad Listing Sponsor

contratar por Proveedor de liquidez Broker Auditor

el emisor: Auditor Abogado externo
Registrant Depositario Central
Agencia de relaciones Agencia de relaciones
publicas (inversores publicas (inversores
y prensa) y prensa)

Sistema de Iberclear y Servicios Crest u otro autorizado LCH Clearnet

registro electrénico: de Compensacién y por la Bolsa de Londres

Liquidacion Locales

Persona de contacto Nombrar una e Nombrar una e informar Normas no lo indican
informar al MAB a la Bolsa de Londres

Direccién Web Tener una para publicar Tener una para publicar Tener una para publicar
documentos documentos documentos

Idioma Espafol/Inglés Inglés Inglés/Francés

donde preceda

Informacion Recomienda NIIF
contable NIIF/No exige US/Canadian/Australian NIIF Recomienda
NIIF/No exige

Fuente: Revista Mensual Bolsas y Mercados Espafioles, mayo 2007, y elaboracién propia

3.5. La Experiencia de Empresas Espanolas en los Mercados

Alternativos Bursatiles dentro de la Unién Europea

Como ya hemos comentado, actualmente sélo existe una empresa espafola que cotiza en
un mercado alternativo bursatil, concretamente en el Alternext,aunque préximamente le seguira
otra empresa. En este epigrafe describiremos las experiencias de estas empresas, que sin duda
serviran de ejemplo para las que deseen cotizar dentro del MAB.

Antevenio fue la primera empresa espafiola en debutar en el parqué de Alternext en febrero
de 2007. El primer dia de su cotizacién fue la accién mas solicitada de la jornada, con 300.087
transacciones por un valor de 2,43 millones de euros, experimentando un alza del 19,94%, pa-
sando de 6,77 a 8,12 euros, que elevaron la capitalizacion de la firma hasta 34,16 millones de euros.
En tan sélo ocho dias vio crecer su capitalizacion bursétil en 6.016.719 euros y cambié de manos
una cifra equivalente al 66,2% del “free float”. Estos datos reflejaron el éxito de dicha salida, lo que
deberia animar a otras empresas espafiolas a dar el salto a los mercados alternativos bursatiles.

Antevenio colocé finalmente en la Bolsa francesa su ampliacién de capital mediante una
OPV, el 28,7% de su capital, tras adjudicar 1,2 millones de acciones que le permitieron ingresar
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8,1 millones de euros. El éxito de la operacién, seglin sefial6é Pablo Pérez, director financiero, es-
tuvo en la fuerte demanda por parte de los inversores internacionales, que fue diez veces su-
perior a la oferta. El tramo institucional represento finalmente el 80% de la colocacién, mientras
que el 20% restante ha correspondido al tramo de inversores particulares. En este sentido, el
precio final quedé situado en los 6,77 euros por accidn, el maximo fijado en el rango previo de
colocacion.

Las razones que impulsaron a elegir a Alternext, frente al AIM, fueron varias. En primer lugar
en Alternext las cotizaciones son en euros, por lo que se elimina el riesgo tipo de cambio. Por
otra parte Alternext permite hacer una oferta publica de venta mixta dirigida tanto a institucio-
nes como a particulares, mientras que en AlM, se trata Unicamente de colocaciéon privada diri-
gida a instituciones. También en Alternext el folleto de la oferta publica de venta es revisado
por el regulador francés (AMF), equivalente a la CNMV, lo que aporta al folleto un plus de trans-
parencia y de seguridad. Finamente en Alternext hay una decena de empresas cotizadas con
servicios similares a los que ofrece Antevenio, lo que otorga a los inversores y a los analistas un
gran conocimiento del sector.

Por otra parte, la tecnologica espafiola Gowex, antigua IBER-X, ha comenzado a realizar los
tramites necesarios para empezar a cotizar en Alternext. La empresa planea colocar en torno
a un 10% de su capital en el mercado francés, mediante una ampliacién de capital. Con esta ope-
racion se planea captar entre cinco y diez millones de euros, tal y como adelanté Jenaro Gar-
cia Martin, consejero delegado y fundador del Grupo Gowex. La cifra implica que la empresa
alcanzaria un valor de entre 50 y 100 millones de euros.

La compaiiia, que gestiona una plataforma de intercambio de servicios entre operadoras de
telecomunicaciones, registré unos ingresos cercanos a los |7 millones de euros durante el pa-
sado ejercicio. Garcia Martin asegura que la compafiia ha recibido ya cartas de intenciones de
varios inversores procedentes del mercado europeo y americano mostrando su interés. El di-
rectivo asegura que la salida a Bolsa les permitira crecer y que estan estudiando compras en el
mercado nacional e internacional, en concreto compaiiias espafiolas de ingenieria y contenidos
online,asi como otras dos que operan a nivel internacional aprovechando las oportunidades que
surgen en época de crisis.
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4. Empresas Andaluzas con Opciones para Cotizar
en el MAB: Andlisis Econémico-Financiero

4.].Introduccién

La creacién del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) abre en Andalucia la posibilidad de po-
tenciar su crecimiento econémico, ya que la PYME cuenta con un nuevo mercado que le va a
facilitar una financiacion distinta a la tradicionalmente ofrecida por las entidades financieras. Para
Comprobar el potecial que posee la PYME andaluza para entrar en el MAB, en primer lugar po-
sicionaremos las empresas andaluzas frente a las nacionales, después identificaremos las empre-
sas andaluzas que potencialmente podrian acceder a dicho mercado y posteriormente
analizaremos la situacion econdmico-financiera de las mismas.

Como paso previo a nuestro estudio es necesario tener en cuenta la estructura del tejido
empresarial andaluz, estructura que nos dara una idea sobre la posicién de la empresa andaluza
en relacién a la espafiola. De esta manera (figura 4.1.),Andalucia es la segunda comunidad con
mas empresas registradas (522.815) por detras de Catalufia (626.020) y por delante de Madrid
(519.307). Con respecto al total de Espafia, Andalucia representa el 15,3% del tejido empresa-
rial nacional. Por otro lado, si atendemos a la distribucion por provincias, Sevilla, Mélaga y Cadiz
son las tres provincias andaluzas, por este orden, con mayor nimero de empresas, siendo Jaén
y Huelva las que menor cifra registran (figura 4.2).

En cuanto al crecimiento medio del nimero de empresas en los ultimos cinco afios pode-
mos ver como Andalucia se encuentra en quinto lugar con un 4,63%, y esta por encima de la
media nacional que asciende a un 4% (figura 4.3). En funcién de estos datos parece que Anda-
lucia puede ser una de las comunidades que potencialmente mas empresas puede aportar al
MAB, tanto por su nimero como por el crecimiento que han experimentado en los ultimos
afos.
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4 Figura 4.1.:Numero de Empresas (2002-2008)

Fuente: Elaboracién Propia, DIRCE
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4 Figura 4.2.: Nimero de empresas por provincias en Andalucia

Fuente: Elaboracién Propia, DIRCE
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4 Figura 4.3.: Crecimiento de empresas por Comunidades
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Si el andlisis anterior lo hacemos por provincias andaluzas comprobamos como Almeria y Ma-
laga son las que mayor crecimiento medio de nimero de empresas presentan con un 5,88% y un
5,77%, respectivamente. La provincia con menos crecimiento de nimero de empresas es Jaén.

4 Figura 4.4.: Crecimiento de empresas por Provincias

Fuente: Elaboracién Propia, DIRCE

A partir de ahora,y una vez comprobada la posicidn de la empresa andaluza en el tejido em-
presarial espafol, nos centraremos en el estudio de la empresa andaluza que potencialmente
puede entrar en el MAB. Los criterios que hemos utilizado para seleccionar dicha muestra son
los siguientes:

* Empresas domiciliadas en la Comunidad Andaluza.

* Empresas no cotizadas en Bolsa o no participadas en mas de un 50% por otras cotizadas.
* Empresas con un volumen minimo de empleados de |0 trabajadores.

* Empresas con unos fondos propios minimos de seis millones de euros.

* Las empresas seleccionadas deben cumplir estos criterios para el periodo comprendido
entre 2003 y 2006, al objeto de dar mas estabilidad al estudio realizado, si bien es cierto
que el nimero de afios de actividad “exigidos” a las empresas para cotizar en el MAB es
de dos®.

8 Es clerto que las empresas de nueva creacién podrian ser candidatas dptimas para entrar en el MAB. No obstante, no la hemos

tenido en cuenta en nuestro estudio debido a la dificultad para conseguir informacién sobre dichas empresas
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Finalmente, hemos seleccionado 289 empresas andaluzas con opciones para cotizar en el
MAB.

La muestra la hemos desagregado en funcién del tamafio y del sector. Para distinguir el ta-
mafio hemos utilizado los criterios de la Comision de las Comunidades Europeas sobre la de-
finicion de los distintos tipos de empresas; de esta definicion el criterio fundamental que hemos
empleado es el nimero de trabajadores. Asi, distinguiremos entre pequefia, mediana y grande.
Por otra parte, para definir el sector de actividad nos hemos basado en el codigo CNAE. En la
tabla 4.1 podemos ver los criterios de definicion del tamafio y en la tabla 4.2 establecemos los
criterios de definicion del sector de actividad.

M Tabla 4.1.: Definicion del tamafio empresarial

TIPOS DE EMPRESAS NUMERO DE TRABAJADORES
Empresas Grandes n>250

Empresas Medianas 50 <n® <249
Empresas Pequefias 10 <n®<49

Fuente: Elaboracién Propia.

l Tabla 4.2.: Definicién del sector de actividad

SECTORES BACH CNAE-93

Productos energéticos 10-12, 23,40, 41

Industria 13-22,24-26,27-37
Construccién 45

Servicios 50-52, 55, 60-64, 70-74, 80, 85, 90, 92, 93
Agricultura y Ganaderfa 01,02,05

Fuente: Elaboracion Propia.

M Tabla 4.3.: Empresas Andaluzas en funcién del tamano y sector

PEQUENA (a)  MEDIANA (b))  GRANDE (c) TOTAL
ENERGIA (1) ! 2 2 5 (1,5%)
INDUSTRIA (2) 19 52 I8 89 (30,5%)
CONSTRUCCION (3) 4 12 9 25 (8,5%)
SERVICIOS (4) 47 70 £9) 149 (51,5%)
AGRICULTURA (5) 13 6 2 21 (8%)
TOTAL 84 (29%) 142 (49%) 63 (22%) 289 (100%)

Fuente: Elaboracién propia.
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Comprobamos como las empresas medianas presentan mayor peso en la muestra, con un
49%. Si analizamos los sectores, el sector servicios y el industrial con un 51,5% y un 30,5%, res-
pectivamente, son los que pueden aportar mas empresas al MAB (tabla 4.3).

Si analizamos la muestra distribuida por provincias comprobamos como Sevilla y Malaga
con un 34,60% y un 20,07%, respectivamente, son las que mas empresas pueden aportar al MAB.
Las empresas de Cadiz juegan un papel intermedio con un 13,15%. Por ultimo, las empresas de
Cérdoba, Granada,Almeria, Huelva y Jaén tienen un papel mas residual con un 9%, 7,96%, 5,88%,
4,84% y 4,50%, respectivamente (figura 4.5).

4 Figura 4.5.: Numero de empresas por provincias en Andalucia de la muestra

Fuente: Elaboracién Propia

Una vez identificadas las empresas andaluzas que pueden acceder al MAB, realizamos un es-
tudio de la situacion econémico financiera de las mismas teniendo en cuenta la informacion
contable para el ejercicio 2006, que es el tltimo afio disponible. Esto nos permitira apreciar su
posicionamiento para acceder al mismo. En primer lugar, estudiaremos la estructura econémica,
posteriormente consideraremos la estructura financiera y finalizaremos con el analisis de la
renta y la rentabilidad.

Para realizar este estudio hemos utilizado fndamentalmente la base de datos SABI° (Sis-
tema de Andlisis de Balances Ibéricos), pero también hemos utilizado el Directorio Central de
Empresas (DIRCE) y distintos indicadores elaborados por la Central de Balances de Andalucia
(CBA).

4.2.Estudio de la Estructura Econémica de las Empresas

Andaluzas con Opciones en el MAB

La estructura econémica la analizaremos con la utilizacion de las siguientes variables y/o ratios:
* Af/At, relacion entre activo fijo y activo total.
* Fondo de maniobra, diferencia entre activo y pasivo corriente.

° En la Base de Datos SABI no estdn consideradas ni las empresas financieras ni de seguros.



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

* Periodo medio de cobro, relacién entre clientes y ventas medias diarias.

* Periodo medio de pago, relacion entre proveedores y compras medias diarias.

En términos generales podemos decir que a mayor porcentaje de Af/At, menor nivel de
riesgo y mas posibilidad de obtener mas financiacion a través del MAB.

La tabla 4.4 nos muestra los ratios de la estructura econémica, de los cuales no podemos
sacar ninguna conclusién ya que la desviacién estandar es muy alta en todos los casos.

M Tabla 4.4.: Estructura econémica de las Empresas Andaluzas seleccionadas

Fondo de Periodo Medio Periodo Medio

Af/At Maniobra 2006 de Cobro_2006 de Pago_2006
Media 39,20% 16.209,94 203,48 177,75
Desviacién estandar 2721% 47.789,19 334,36 232,66

Fuente: Elaboracion propia.

Esta dispersion es mas evidente en el caso del activo fijo donde la tabla de frecuencias esta

muy repartida entre el total de todas las empresas (figura 4.6).

4 Figura 4.6.: Histograma Af/At 2006

Fuente: Elaboracién Propia.
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El fondo de maniobra esta repartido entre 5.400€y 105.000€ el periodo medio de cobro
entre | 14y 345 dias y el periodo medio de pago entre 60 y 475 dias (figura 4.7,4.8 y 4.9).

4 Figura 4.7.: Histograma Fondo de Maniobra 2006

Fuente: Elaboracién Propia

4 Figura 4.8.: Histograma Periodo Medio de Cobro 2006

Fuente: Elaboracién Propia
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4 Figura 4.9.: Histograma Periodo Medio de Pago 2006

Fuente: Elaboracién Propia

Para hacer un andlisis mas completo estudiaremos la estructura econémica en funcion del
tamano y el sector.Asi, desde el punto de vista del tamafio empresarial, el peso del activo fijo
aumenta con el tamafo empresarial pero los resultados estan muy préximos, un 38%,39% y 41%
para la pequefia, mediana y gran empresa, respectivamente; aunque si analizamos los histogra-
mas de la figura 4.8 podemos comprobar como hay una dispersion alta; asi, en la pequefia em-
presa hay | lempresas con un ratio del 9% y 14 empresas con un ratio superior al 85%. De esta
manera, no podemos concluir que el peso del activo fijo sea una variable representativa de las
empresas andaluzas que potencialmente pueden cotizar en el MAB.
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4 Figura 4.10.: Histograma Af/At 2006 en funcién del tamafo empresarial

Fuente: Elaboracién Propia.
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Desde el punto de vista sectorial, las diferencias son mas significativas, siendo el sector agri-
cola y energético los que mas importancia le dan a su activo fijo (59% y 50%, respectivamente)
y el sector de la construccion el que menos peso tiene su activo fijo, con un 19% (figura 4.11).

4 Figura 4.1 | .: Relaciéon Af/At 2006 en funcion del sector

Fuente: Elaboracion Propia.

En segundo lugar, analizaremos el circulante desde el punto de vista del tamafio empresa-
rial. De esta manera, el fondo de maniobra disminuye con el tamafio.Ademas, la variabilidad del
mismo disminuye también con éste y, por tanto, el riesgo también, siendo la empresa pequefia
la que ofrece mayor variabilidad y, por tanto, mayores seran las posibilidades de que el valor sea
menor (figura 4.12).
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4 Figura 4.12.: Fondo de Maniobra 2006 en funcion del tamafio empresarial (miles €

Fuente: Elaboracién Propia.

Para poder tener una idea mas clara a cerca del circulante, ademas del fondo de maniobra
debemos conocer los periodos medios. La gran empresa es la que presenta mejor situacién
desde el punto de vista de los periodos, ya que es el Unico tamafio donde el periodo medio de
pago supera el periodo medio de cobro y a esto hay que afiadir que también la variabilidad es
bastante menor. No obstante, los calculos de los periodos medios suelen tener grandes distor-
siones porque se ven muy influenciados por la estacionalidad que incluyen los datos, y los datos
agregados de los que se parte para su estimacién, que normalmente sobrestima tales valores

97



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

4 Figura 4.13.: Periodo Medio de Cobro y de Pago en funcién del tamafio empresarial (2006)

Fuente: Elaboracion Propia.

Si analizamos el circulante desde el punto de vista sectorial, comprobamos como el sector
con menor fondo de maniobra es el energético (-11.502 €), dependiendo de los periodos me-
dios este fondo de maniobra puede penalizar la solvencia o no del sector. El resto de sectores
presentan fondos de maniobras positivos, siendo el mayor el de la construccion con 48.163 €
No obstante, desde el punto de vista sectorial no podemos concluir nada debido al alto nivel
de variabilidad que presentan las empresas de los distintos sectores como podemos observar
en la figura 4.14.
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4 Figura 4.14. -Fondo de Maniobra 2006 en funcion del sector de actividad (miles €)

Fuente: Elaboracién Propia.

La diferencia entre periodos medio de pago y de cobro son positivas para los tres prime-
ros sectores (energia, industria y construccion) y negativas para el sector servicios y agricola (fi-
gura 4.15). Sin embargo, no podemos concluir que los sectores agricolas y de servicio tengan
unos niveles bajos de solvencia porque la variabilidad es muy alta y las empresas de la muestra
presentan valores muy dispares (muy altos y muy bajos).
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4 Figura 4.15.: Diferencia entre Periodo Medio de Pago y de Cobro en funcién del sector de
actividad (2006)

Fuente: Elaboracion Propia.

Al igual que ocurria con el activo fijo, desde el punto de vista del circulante las diferencias
son mas desde el punto de vista del sector de actividad que del tamafio. Asi, los sectores que
presentan una mejor combinacion de sus periodos medios son energia e industria (manufactura),
siendo los tres restantes los que ofrecen una peor situacion.

Ademds, podemos decir que segln la estructura econémica las empresas grandes y los sec-
tores energéticos e industriales son los mejores posicionados. Ademas, seguin el activo las dife-
rencias son mas importantes en funcién del sector que del tamafo.

Finalmente, si analizamos la estructura econémica en funcién de la provincia donde se ubica
la empresa comprobamos como la relacién entre activo fijo y activo total se mantiene similar
en todas las provincias andaluzas. El fondo de maniobra medio es superior en Granada y las
provincias con menores fondos de maniobra son Sevilla y Jaén. Por otro lado, si comparamos
los periodos medios de cobro y pago Almeria, Granada y Mélaga son las que ofrecen mejores
valores, presentando el resto de las provincias un valor negativo entre la diferencia del periodo
medio de pago y cobro (tabla 4.6).
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El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

Fondo de Periodo Periodo Periodo Medio de

Maniobra Medio Medio Pago - Periodo

Af/At (miles € de Cobro de Pago Medio de Cobro

Almeria 43,65% 597548 128,86 222,61 93,75
Cadiz 42,75% 24.272,15 185,67 181,70 -397
Cdrdoba 36,38% 22.53551 199,11 103,70 -9542
Granada 45,90% 25.446,89 136,14 193,47 57,34
Huelva 45,47% 7.85791 118,87 92,73 -26,14
Jaen 46,46% 999,11 102,79 96,04 -6,75
Mélaga 46,41% 19.233,74 157,02 229,44 7241
Sevilla 42,72% 296914 125,99 124,83 - 115

Fuente: Elaboracién propia.

Para terminar con el estudio de la estructura econémica resulta interesante conocer la vida

media de las empresas que potencialmente pueden cotizar en el mercado, de dicha muestra se
obtiene una vida media de 24 afos. En la figura 4.16 podemos observar como 24 afos de vida
lo tienen 57 empresas de la muestra, 18 afios lo tienen 53 empresas y 30 afios lo tienen 45 em-
presas. Asi, segiin los afios de vida de la empresa el riesgo del mercado puede ser mayor o
menor, de nuestra muestra se deduce que la mayorfa de las empresas potenciales son ya em-

presas implantadas en su sector de actividad, hay pocas empresas jovenes.

No obstante, las empresas jovenes implantadas en sectores de gran innovacion, empresas
que se financian a través del capital riesgo son empresas a las que potencialmente también les

va a interesar este mercado. Si bien las empresas de nueva creacion al no aparecer registradas

en SABI no la hemos considerado explicitamente.
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4 Figura 4.16.: Histograma de la vida de las empresas andaluzas seleccionadas

Fuente: Elaboracion Propia.

4.3. Estudio de la Estructura Financiera de las Empresas

Andaluzas con Opciones en el MAB

Los ratios utilizados para analizar la estructura financiera de la muestra estan y aparecen re-
flejados en la tabla 4.7, estan y son los siguientes:

* Fondos Propios (FP). Fundamentalmente, capital social y reservas.

* Ratio de Endeudamiento (L). Relacion entre recursos ajenos y propios.

* Relacién entre acreedores a corto y pasivo corriente (ACR/Pc).

* Relacién entre pasivo corriente con coste financiero y pasivo corriente (PcsACR/Pc)

* Relacién entre recursos ajenos a largo plazo y a corto plazo (RAI/RAC).

Las relaciones mas favorables para acceder a la financiacion desde el punto de vista de la
estructura financiera desde una 6ptica general son:

* Mayor nivel de fondos propios mas seguridad.
* Mayor nivel de endeudamiento, mas riesgo.
* Mayor peso de los recursos ajenos a largo sobre los recursos ajenos a corto, mas seguridad.

* Menor peso de la financiacién espontanea en el pasivo corriente mayor riesgo.
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Los ratios definidos anteriormente son importantes porque es posible establecer relacio-
nes entre los mismos y el posicionamiento de las empresas para obtener financiacion. En nues-
tra muestra, el volumen de fondos propios medios estaria cercano a los 25 millones de euros,
aunque la dispersién de la muestra es alta. El nivel medio de endeudamiento medio de la em-
presa (recursos ajenos en relacion a recursos propios) estd en dos veces. La financiacion ajena
es mayormente a corto plazo, ya que la financiacion ajena a largo equivale al 80% de la financia-
cién a corto.

La financiacion espontanea (acreedores) representa por término medio el 40% de la finan-
ciacién a corto y el 60% restante son obligaciones de la empresa con entidades financieras.

M Tabla 4.7.: Estructura Financiera 2006

FP
(miles € L ACR/Pc PcsACR/Pc RAI/RAc
Media 2470147 2,1568352 0,3909142 0,6090858 080152652
Desv. tip. 31.148,49 290363605 0,26879212 0,26879212 244904334

Fuente: Elaboracién Propia

Del estudio de los histogramas de las variables anteriores podemos deducir que el 92% de
la muestra (267 de 289 empresas) tienen los fondos propios comprendidos entre 25 y 63 mi-
llones de euros. El 73% posee un ratio de endeudamiento entre 1,36 y 2,71. La financiacién es-
pontdnea esta muy desagregada como podemos observar en la figura 4.17

4 Figura 4.17.: Histogramas de variables de Estructura Financiera 2006

FP 2006
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Fuente: Elaboracion Propia.

* Completamos el estudio de la estructura financiera con la consideracion del tamafo y
del sector de las empresas seleccionadas, porque ambos factores son determinantes en
la estructura financiera de la empresa.
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En funcién del tamafo, la empresa que mayor volumen de recursos propios presenta es la
empresa grande con un volumen medio de 38 millones de euros, no existiendo diferencias sig-
nificativas entre la pequefia y mediana empresa (figura 4.18).

4 Figura 4.18.: Histogramas FP 2006 en funcion del tamafio
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Fuente: Elaboracién Propia.
Por otro lado, el endeudamiento va aumentando con el tamafio, por lo que a mayor tamafio
mayor riesgo financiero (figura 4.19). Sin embargo, si tenemos en cuenta el efecto apalanca-

miento, un mayor endeudamiento, cuando la rentabilidad del activo supera el coste de la deuda,
genera también mayor rentabilidad financiera para el accionista.
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4 Figura 4.19.:L 2006 en funcién del tamafio

Fuente: Elaboracién Propia.

Dentro del circulante, la financiacién espontanea, sin coste explicito, aumenta, igualmente,
con el tamafio. Este hecho se corresponde con la mejor situacion de solvencia que ofrece la em-
presa grande desde el punto de vista de la estructura econémica (tabla 4.7).

M Tabla 4.7.: Acreed/Pc 2006 en funcién tamafio empresarial

Pequeiia Mediana Grande
Media 0,2806172 041681745 0,47541566
Desv. tip. 0,27422153 0,25217407 0,2472872

Fuente: Elaboracién Propia

Si nos centramos en el sector (figura 4.20), el volumen de fondos propios es muy similar en
todos los sectores de actividad, por lo que no hay diferencias significativas, el valor mas alto lo tiene
el sector energia (24 millones) y el mas bajo el sector construccion (cercano a 20 millones).

Sin embargo, no ocurre lo mismo con el ratio de endeudamiento, donde el sector de la
construccién es el mas endeudado con un nivel de endeudamiento de 5 veces sus recursos pro-
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pios y el sector agricola el menos endeudado con una relacion entre recursos ajenos y propios
proxima a |, seguido del sector industrial y servicios (figura 4.21).

Desde el punto de vista del circulante, en el sector de la construccion y manufactura es
donde existe mayor nivel de financiacion espontanea y el sector agricola el que menor nivel de
este tipo de financiacion presenta (figura 4.22).
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4 Figura 4.20.: Histogramas FP 2006 en funcién del sector

Fuente: Elaboracién Propia
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4 Figura 4.21.: Histogramas L 2006 en funcion del sector

Fuente: Elaboracién Propia
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4 Figura 4.22.: Histogramas Acreed/Pc 2006 en funcion del sector

Fuente: Elaboracién Propia

A modo de conclusion, podemos decir que todas las variables de la estructura financiera cre-
cen con el tamafio, en valores absolutos.

Desde el punto de vista sectorial los resultados no son tan claros.Tan solo el ratio de en-



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

deudamiento nos da unos valores de los que podemos concluir que el sector mas endeudado
Y, por tanto, el mas arriesgado es la construcciéon y los menos endeudados son el sector indus-
trial, servicios y agricola.

Finalmente, si analizamos el ratio de endeudamiento desde el punto de vista provincial com-
probamos como las empresas cordobesas son las mas endeudadas y las granadinas las que pre-
sentan menores niveles de endeudamiento (tabla 4.8).

M Tabla 4.8.: Ratios de Endeudamiento por Provincias

Almeria Cdadiz Coérdoba Granada Huelva  Jaen  Mdlaga Sevilla

Ratio de
Endeudamiento
Medio 2,46 2,38 291 1,43 1,96 2,38 2,00 2,61

Fuente: Elaboracién Propia

4.4. Estudio de la Rentabilidad de las Empresas Andaluzas

con Opciones en el MAB

En este epigrafe analizaremos distintas variables relacionadas con la renta y con algunos in-
dicadores de eficiencia:

* Ingresos de explotacion.

* Cashflow de empresa (CF), beneficio neto mas amortizacién técnica.

* Relacion entre ingresos y cashflow (I/CF)

* Rentabilidad de activo (R), relacién entre beneficio econémico y activo total.

* Rentabilidad financiera (r), relacién entre beneficio neto y fondos propios.

Un aumento de cada una de estas variables, excepto I/CF, supone una disminucién de riesgo
y un aumento de valor.

En la figura 4.23 se observan los resultados de las distintas variables que las empresas de la
muestra alcanzan en el afio 2006. Los ingresos de la mayor parte de la muestra se concentran
entre los 30 y los 122 millones de euros. Del total de estos ingresos los cashflows se acumulan
entre los 10 y 25 millones de euros. La relacion entre estos ingresos y los cashflows se mueven
entre |0y 58 veces, cuanto menor sea este indicador supone que con los mismos ingresos se
genera mas renta y por tanto la empresa es mas eficiente.

En cuanto a la rentabilidad de activo se mueve, fundamentalmente, entre un 10% y un 28%.
En la rentabilidad financiera o del accionista, la mayor parte de la muestra se mueve entre un
6% y un 54%.
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Para hacer un estudio mas completo de la renta vamos a analizar las variables en funcion
del tamafio y del sector de actividad. En primer lugar, la relacion entre ingresos y cashflow, los
menores niveles y por tanto los mejores los presentan la empresa mediana aunque las empre-
sas grandes también ofrecen niveles bajos si bien la variabilidad es mucho mayor (figura 4.24).

4 Figura 4.23.: Histogramas renta y rentabilidad 2006

Fuente: Elaboracién Propia
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4 Figura 4.24.: Histogramas I/CF 2006 en funcion del Tamafio

Fuente: Elaboracién Propia
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La rentabilidad de activo aumenta con el tamafo, aunque los valores estan muy proximos
los unos de los otros, y se suelen mover por término medio en torno a un 5% para los distin-
tos tamaiios (figura 4.25).

4 Figura 4.25.: Histogramas R 2006 en funcion del Tamafio

Fuente: Elaboracién Propia
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Por otro lado, con la rentabilidad financiera si que se aprecia una relacién positiva, ya que
un aumento del tamafio empresarial se ve correspondido por un aumento de la rentabilidad fi-
nanciera. Asi, las rentabilidades medias son de 10%, 12% y 17% para pequefa, media y gran em-
presa, respectivamente (figura 4.26).

4 Figura 4.26.: Histogramas r 2006 en funcion del Tamaiio

Fuente: Elaboracién Propia
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Seguidamente, haremos el estudio en funcion del sector. De esta manera, la relacién entre
ingresos y cashflow resulta mas positiva en el sector agricola, seguido por los sectores servicios
e industrial. El sector agricola es el que mas renta genera para una misma cifra de ingresos,
siendo los sectores energéticos y de la construccion los peores (figura 4.27)

4 Figura 4.27.: Histogramas |/CF 2006 en funcién del Sector

17
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Fuente: Elaboracién Propia

Al igual que ocurria con la relacion entre ingresos y cashflows desde un punto de vista sec-
torial, la rentabilidad de activo en los sectores agricolas de servicios e industrial ascienden a un
6,9%, 6,6% y 5%, respectivamente y el sector energético y de construccion son los que meno-
res valores ofrecen, 4 y 4,4%, respectivamente (figura 4.28).

Si analizamos la rentabilidad financiera los tres primeros sectores coinciden con los dados
por la rentabilidad de activo, aunque no en el orden. Desde el punto de vista de la rentabilidad
financiera el mejor sector seria el industrial.
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4 Figura 4.28.: Histogramas R 2006 en funcién del Sector
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Fuente: Elaboracién Propia

120



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

Por otro lado, si analizamos las rentabilidades desde un punto de vista provincial compro-
bamos como Granada y Malaga son las que mejores rentabilidades de activo ofrecen y Sevilla y
Cérdoba las que peores cifras de rentabilidad de activo presentan, aunque hay que aclarar que
Sevilla también es la provincia con mas dispersién. La rentabilidad financiera alcanza sus mayo-
res cotas en Malaga, Sevilla y Cérdoba, correspondiendo los valores mads bajos a Huelva y Jaén
(tabla 4.9).

M Tabla 4.9.: Rentabilidad de Activo y Financiera por Provincias

Rentabilidad de Activo Rentabilidad Financiera
Almeria 6,31% 9,44%
Cédiz 4,61% 9,72%
Cdrdoba 4,32% I'1,56%
Granada 8,82% ['1,57%
Huelva 2,63% 6,83%
Jaen 2,69% 7,52%
Mélaga 7,77% 15,84%
Sevilla 4,11% ['1,35%

Fuente: Elaboracién Propia

4.5. Consideraciones Finales

Hemos identificado 289 empresas andaluzas con opciones para cotizar en el MAB.

En dicho grupo las empresas medianas presentan mayor peso, con un 49%, mientras las pe-
quefias y las grandes tan solo aportan el 29% y el 22%, respectivamente, como es normal. El ta-
mafio de la empresa andaluza es un factor que estd inversamente relacionado con el riesgo y
directamente relacionado con las posibilidades de conseguir mas financiacién en el MAB. Por
tanto, podemos decir que en términos generales las empresas medianas y grandes son las me-
jores posicionadas para entrar en dicho mercado.

Si analizamos los sectores, el sector servicios y el industrial con un 51,5% y un 30,5%, res-
pectivamente, son los que pueden aportar mas empresas al MAB.

Si analizamos la muestra distribuida por provincias comprobamos como Sevilla y Malaga
con un 34,60% y un 20,07%, respectivamente, son las que mas empresas pueden aportar al MAB.
Las empresas de Cadiz juegan un papel intermedio con un 13,15%. Por ultimo, las empresas de
Coérdoba, Granada,Almeria, Huelva y Jaén tienen un papel mas residual con un 9%,7,96%, 5,88%,
4,84% y 4,50%, respectivamente.
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Las siguientes tablas ofrecen un resumen de los distintos ratios analizados de las empresas
andaluzas con potencialidades en el MAB tanto en funcion del tamafo (tabla 4.10) como en

funcion del sector (tabla 4.11).

M Tabla 4.10.: Ratios de las empresas andaluzas con posibilidades de cotizar en el MAB en fun-

cion del tamaiio (2006)

Variables Total Empresas Pequeiia Mediana Grande
Af/AL 39.2% 38% 39% 41%
Fondo de Maniobra (miles €) 16.209,94 33.865 13.750 [1.910
Periodo Medio de Cobro 20448 298 227 127
Periodo Medio de Pago 17775 227 243 147
FP (miles € 24701 22562 20.125 37.867
L 2,15 141 1,95 359
ACR/Pc 0,39 0,28 041 047
R 5,74% 5,32% 573% 4,69%
r I'1,87% 10% 12% 16%
Fuente: Elaboracién Propia

M Tabla 4.11.: Ratios de las empresas andaluzas con posibilidades de cotizar en el MAB en fun-

cion del tamaiio (2006)

Variables Energia Industria  Construccion Servicios  Agricultura
Af/At 49,23% 22,30% 73/43% 54,34% 72,69%
Fondo de Maniobra (miles€)  — 11.50291 733142 48.103,85 2233631 8.873.81
Periodo Medio de Cobro 170,71 125,27 205,76 23542 21497
Periodo Medio de Pago 222,76 160,43 22822 202,93 204,05
FP (miles € 49.434,32 20.441,00 2676644 2612877 24.283,62
L 4,08 1,38 491 227 093
ACR/Pc 03l 043 0,60 036 020
R 4% 5% 4,4% 6,6% 6,9%
r 943% ['1,05% 20,72% ['1,04% 507%

Fuente: Elaboracién Propia

Finalmente, tenemos que aclarar que los resultados aqui obtenidos nos proporcionan una

idea sobre la situacion media de las empresas en funcién del tamafo y de los sectores. Sin em-
bargo, debido al alto nivel de variabilidad la conveniencia o no de la entrada de una empresa en

el mercado habria que realizarlo individualmente y teniendo en cuenta los planes de expansion

futuros de las mismas, basicos para justificar la entrada en el MAB.

122



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

O

Andlisis Empirico sobre las
posibilidades del Mercado
Alternativo Bursatil

en Andalucia

Colabora: A
E S C U E L A / \

ALUZA'D e — Confederacién de A
ECONOMIA =~ CEA T £ JUNTA DE ANDALUCH






El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

5.Anilisis Empirico sobre las Posibilidades del
Mercado Alternativo Bursatil en Andalucia

5.1. Introduccién

En este capitulo expondremos la investigacion que hemos llevado a cabo para intentar di-
lucidar si la creacion de este nuevo mercado bursatil puede representar una oportunidad para
las empresas andaluzas.

Asi,y una vez realizados los estudios previos, esto es, conocer los mercados alternativos de
una forma genérica, los mercados similares que existen en el contexto europeo y la normativa
especifica que va a regir para el caso espafol, nos enfrentamos ahora a la realidad andaluza para
analizar en qué medida nuestro empresariado puede y quiere acceder en el futuro a dicho mer-
cado. El andlisis realizado también de forma previa en el capitulo anterior nos habia permitido
determinar las empresas andaluzas que podiamos considerar en la linea de salida para acceder
a la cotizacién bursitil. A este conjunto de empresas es al que nos hemos dirigido para alcan-
zar nuestro proposito.

A la vez que hemos perseguido contestar a dicha cuestién hemos realizado un estudio pa-
ralelo sobre la problematica financiera de estas empresas andaluzas, de forma que podamos
sacar conclusiones para estas cuestiones particulares a la vez que nos permitan extraer adecua-

damente y de forma coherente las especificas sobre el acceso a la financiacion bursitil.

Para todo ello, este capitulo lo hemos estructurado en tres grandes apartados. En el primero,
describiremos la encuesta que hemos dirigido a las empresas seleccionadas sefalando la perti-
nencia de cada una de las cuestiones incluidas. Posteriormente, en el segundo de los apartados,
expondremos el método que hemos seguido para poner en marcha la encuesta, detallando los
cauces de comunicacion que hemos utilizado, los obsticulos a los que hemos tenido que enfren-
tarnos y las conclusiones que hemos podido extraer a lo largo de todo el proceso de desarro-

llo de la encuesta. En Ultimo lugar, expondremos en el apartado final los resultados obtenidos.

5.2.La Encuesta sobre la Financiacién de la Empresa Andaluza'®

La encuesta en la que basamos nuestra investigacion consta de dieciocho preguntas que

pasamos a detallar a continuacién.

19" Se adjunta como anexo al trabajo la encuesta completa que se les planted a las empresas de la muestra.
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5.2.1. Datos bésicos de la empresa

La encuesta incluye unas cuestiones previas dirigidas a identificar de forma minima a la em-
presa encuestada. Dos son las cuestiones que se le formulan: jcuél es el nombre de su empresa?
y icudl es el cargo en la empresa de la persona que contesta? Al respecto, debemos sefalar que
se garantizaba a las empresas el anonimato de sus respuestas y se les asegurd que sélo se ha-
rian publicos los resultados de forma agregada. El pedirles esta informacion identificativa obe-
decia de forma exclusiva a la posibilidad de tener que ponernos en contacto con ellas para
posibles aclaraciones.

5.2.2. Preguntas relativas a la financiacion de la empresa

a) Tipos de financiacion utilizados en su empresa

Nuestro objetivo en este apartado era indagar en la tipologia de las fuentes financieras uti-
lizadas por estas empresas.Al respecto, se le ofrecia a los encuestados valorar la importan-
cia de las siguientes opciones:

* Préstamos a mas de un afio.

* Préstamos a menos de un afio.

* Descuento de efectos o factoring.

* Proveedores a corto plazo.

* Descubierto bancario.

* Leasing/renting.

* Emisiones de titulos de renta fija: pagarés, bonos, etc.
* Aportaciones de capital de nuevos socios individuales.
* Aportaciones de sociedades de capital riesgo.

 Subvenciones.

b) Dificultades a la hora de acceder a la financiacion bancaria

Otra cuestion que nos parecia importante era profundizar en las relaciones existentes con la
que tradicionalmente es la mayor fuente de financiacién ajena, la bancaria. En este sentido, se
le pedia a la empresa en este apartado sefalar el grado de dificultad que experimentaban en
el acceso a la financiacién bancaria, pudiendo optar desde la categoria Muy fdcil a la Muy dificil.

Posteriormente, en la pregunta siguiente, la empresa tenia que seleccionar los dos proble-
mas mas importantes a la hora de obtener financiacion bancaria de entre los siguientes pro-
puestos:
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* Las exigencias de informacion del banco son muy altas.

* Las garantias son muy altas.

* Los tipos de interés exigidos son muy elevados.

* Los tramites administrativos que exigen los bancos son muy elevados.
* Otros.

Para completar este sub-objetivo, también se le solicitaba sefalar el grado de acuerdo con
estas dos frases: “Los bancos no quieren asumir riesgos en las empresas en las que prestan
recursos” y “Las entidades financieras con las que trabaja le proporcionan apoyo suficiente
con relacién a sus necesidades de financiacion”.

¢) Futuros planes de inversion y financiaciones previstas

Con el objetivo de detectar carencias en la cobertura de las necesidades financieras se le pre-
guntaba a las empresas encuestadas sobre la disponibilidad de financiacién suficiente para re-
alizar todos los proyectos de inversion que desean; sobre si consideran indispensable la
financiacion bancaria para hacer frente a sus proyectos de expansion;y sobre el porcentaje
que utilizan normalmente de fondos internos (beneficios retenidos) para financiar sus pro-
yectos de inversion.

Directamente para seguir ahondando en los planes de financiacién futuros en el caso de tener
alguna alternativa de expansion importante en cartera se les preguntaba si se habian plante-
ado utilizar dos posibles vias de financiacion menos tradicionales: permitir la entrada en el ca-
pital de la empresa a entidades de capital riesgo o recurrir a los mercados bursitiles.

5.2.3. Preguntas especificas acerca del Mercado Alternativo Bursatil espafiol

La primera de las cuestiones que se les formula al respecto es directamente acerca de su co-
nocimiento sobre el mercado alternativo bursatil para PYMES recientemente creado en Espafa.

Una vez sefalado lo anterior, se les pedia a las empresas que sefalaran la importancia de
las posibles barreras percibidas para cotizar en un mercado alternativo bursatil. Con ello podri-
amos detectar las reticencias que tenian a priori y poder comentar la pertinencia de las mismas.
Las opciones que se les facilitaban eran:

* Mi empresa es demasiado pequefa.
* No es relevante para su negocio.

* El proceso consume mucho tiempo.
* Las exigencias para entrar.

¢ Demasiado caro.

127



El Mercado Alternativo Bursatil: Una Oportunidad para Andalucia

* Dilucién de las acciones.

* Valoraciones del mercado muy bajas para PYMES.

* Ausencia/poca liquidez en el mercado.

* Examen previo del mercado.

* Dificultades para manejarse/ comprender el mercado.

* Pérdida del control sobre la empresa.

Por ultimo, queriamos descubrir cuiles eran las posibles ventajas, y su grado de importan-
cia, percibidas por las empresas por cotizar en un mercado alternativo bursatil. De igual forma
que con las desventajas en el apartado anterior, conocer los puntos a favor que a priori tienen
las empresas también era importante para conocer su actitud ante el nuevo mercado. En este
caso las alternativas a valorar eran:

* Acceso a recursos financieros.

* Para adquirir empresas o participaciones.

* Mejoras en la imagen de la empresa.

* Oportunidades de expansion.

* Coste de los recursos.

* Ofrecer gratificaciones basadas en acciones a los trabajadores.
* Valoracién objetiva de la empresa.

* Acceso a los mercados internacionales.

* No garantias requeridas.

5.2.4. Otras cuestiones relacionadas con la Direccién Financiera de la empresa

Por un lado, la encuesta también contemplaba una serie de preguntas sobre la estructura
financiera de la empresa y en concreto preguntas acerca del grado de endeudamiento de la em-
presa, sobre los factores que considera a la hora de determinar el nivel apropiado de deuda de
su empresa y su importancia, y sobre los factores que considera importantes o muy importan-
tes a la hora de elegir entre deuda a corto plazo y deuda a largo plazo.

Por ultimo, se incluian preguntas relativas a otros aspectos de la Direccién Financiera que
podian ser significativos:

* Los métodos de valoracion que utilizan para valorar sus proyectos de inversion.
* Si han sido sometidas a un proceso de valoracion alguna vez.

* El método de valoracion que han utilizado para estimar el valor de la empresa, en caso afir-
mativo del apartado anterior.
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5.3. El Proceso de Realizacién de la Encuesta

La colaboracién a las empresas seleccionadas se solicité mediante carta enviada desde la
Confederacion de Empresarios de Andalucia, CEA, por correo ordinario y firmada por su Se-
cretario General, D. Santiago Carrillo Alcald. En dicha carta se les explicaba brevemente el ob-
jetivo del trabajo y se les sefialaba la forma de poder colaborar con dicho estudio, esto es,
contestando a una encuesta disponible al efecto a través de la red internet.

Para animarles a contestar se les garantizaba a las empresas la total confidencialidad de sus
respuestas y se les aseguré que sélo se harian publicos los resultados de forma agregada. Ade-
mas, se les prometié que les enviariamos una copia de los resultados obtenidos.

La encuesta preparada para realizarse on-line a través del servicio OPINA de la Univer-
sidad de Sevilla fue puesta a disposicion de los encuestados en la direccién
htpp://portalapps.us.es/opina/c/1728.

Intentamos en todo momento elegir el mecanismo mas cémodo y rapido para facilitar la
tarea a las empresas a la hora de contestar dado que es sobradamente conocido el poco tiempo
del que disponen sus directivos. El tiempo estimado que podia emplearse como media en la ela-
boracién de la encuesta era aproximadamente de |5 minutos.

Ademas, se facilitaron dos teléfonos de contacto para que la empresa que lo necesitara pu-
diera ponerse en contacto con nosotros y resolver las dudas que le surgieran en la cumplimen-
tacion del formulario.

Una vez transcurrido el plazo marcado a los encuestados (15 dias desde el envio de la
carta), observamos que mediante este procedimiento no teniamos el indice de respuestas que
considerabamos adecuado y procedimos a “recordar” la solicitud de colaboracién enviando
nuevamente la carta. Eso si, esta vez por correo electrénico e insistiendo en la importancia de
sus respuestas. En esta ocasion, en una gran de mayoria de casos, se establecié una comunica-
cion directa con el departamento financiero de dichas empresas.

De este contacto directo, podemos realizar la siguiente observacion, relevante a la hora de
extraer mas adelante las posibles conclusiones del estudio: muchas de las empresas que figuran
como andaluzas en la base de datos SABI pertenecen a grupos empresariales nacionales o in-
ternacionales cuya gestion se encuentra fuera de nuestra comunidad, subsistiendo en nuestro
territorio exclusivamente la planta operativa.

De hecho, nos consta que muchas de las cartas enviadas no llegaron a buen fin dado que la
direccién del domicilio social que figuraba en la base de datos SABI no corresponde al centro
de gestion y fueron obviadas. Otras muchas llegaron al destino correcto pero al pertenecer a
grupos internacionales los directivos que estan al frente de las filiales aqui no se encontraban
con autoridad suficiente para contestar la encuesta.
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También es necesario sefialar que durante todo el plazo de cuestacién las circunstancias no
fueron las mas favorables: han sido meses que sélo mencionar la palabra Bolsa producia rechazo,
incertidumbre,...en definitiva, no son buenos tiempos para la realizacion de encuestas sobre la
problemdtica financiera de la empresa y sus posibilidades de innovar. Incluso la obtencion de la
financiacion tradicional bancaria se ha convertido en misién imposible para muchas empresas.

Transcurrido un mes, en el que cada semana se le recordaba a las empresas por via elec-
trénica la solicitud de completar la encuesta, decidimos concluir con este periodo de obtencién
de datos porque habiamos alcanzado una tasa de retorno que nos parecio suficiente. Para de-
terminarla tomamos como referencia otros trabajos similares realizados como el de Grahamy
Harvey (2001)'".

5.4. Andlisis de Resultados

En este apartado procedemos a comentar los resultados obtenidos para el total de las res-
puestas recibidas manteniendo para ello el esquema propuesto en el epigrafe 2.

I. Preguntas relativas a la financiacion de la empresa

a) Tipos de financiacién utilizados en su empresa

El grafico 5.1. muestra el grado de importancia que las empresas otorgan a las diferentes
fuentes financieras utilizadas por su empresa. Asimismo en la tabla 5.1. aparece la misma
informacion clasificada por orden de importancia.

Destacan los préstamos a mas de un afio considerados como Muy Importante por un 67%.
También llama la atencién los proveedores a corto plazo considerados por la totalidad
como Importante o Muy Importante.

Sin embargo, el descubierto bancario no es nada relevante como fuente de financiacién (el
33% no lo utiliza y los que si lo hacen no lo tienen como financiacion fundamental) al igual
que las aportaciones de sociedades de capital riesgo (el 67% no lo utiliza y para el resto
no es relevante).

Las emisiones de renta fija privada tampoco se utilizan ni son consideradas por la mayo-
ria pero en este caso un 17% si le concede la mayor importancia.

Por dltimo, merece la pena mencionar que tanto el leasing/renting como las subvenciones
son ampliamente utilizadas por las empresas encuestadas.

""" JR Graham y C.RHarvey (2001):“The theory and practise of corporative Financie:evidence from de field”, Journal of Financial
Economics, 60.
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B Grifico 5.1.: Importancia de las diferentes fuentes financieras

(17%)

(17%)

(66%)

(17%)

(33%) (50%)

(14%)

(14%)

(29%) (43%)

(33%)

(67%)

Préstamos a mas de un afo

Préstamos a menos de

Descuentos de efectos o

Proveedores a corto plazo

un afo factoring
o (17%) 17%

(33%) (14%) (50%) (17%)

(17%)
(67%) (57%) (33%) (17%)
Descubierto bancario Leasing/renting Emisiones de titulos de renta Aportaciones de capital
fija: paga... de nuevos socios...
(14%)

(33%)

(67%)

Aportaciones de socieda-
des de capital ri...

Subvenciones

. Muy importante . Importante

. Poco importante

No se utiliza

Fuente: Elaboracién Propia
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B Tabla 5.1.: Fuentes financieras utilizadas por la empresa

Fuente Financiera Importante o Muy Importante

Proveedores a corto plazo 100%
Préstamos a mds de un afio 84%
Leasing/Renting 71%
Subvenciones 71%
Descuento efectos/Factoring 57%
Préstamos a menos de un afio 51%
Aportaciones de capital de nuevos socios 34%
Emisiones tftulos renta fija: pagarés.. 17%
Descubierto bancario 0%

0%

Aportaciones de sociedades capital riesgo

Fuente: Elaboracién Propia

b) Dificultades a la hora de acceder a la financiacién bancaria

Mayoritariamente manifestaron que el acceso a la financiacién bancaria es relativamente
dificil. Es destacable que tanto la opcion Muy fdcil como Muy dificil no fueron elegidas por

ninguna de las empresas encuestadas.

En el grafico 5.2. podemos observar el porcentaje obtenido en cada una de las alternati-

vas posibles.

B Grifico 5.2.: Dificultad en el acceso a la financiacién bancaria

Fuente: Elaboracidn Propia
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En cuanto a los problemas principales derivados de la financiacién bancaria, un 38% sefialé
los altos tipos de interés; con similar porcentaje mencionaron las garantias exigidas y la alta exi-
gencia de informacion (23% en cada caso) y sélo un 12% se decanté por los elevados tramites
administrativos que exige la financiacién bancaria (ver grifico 5.3.)

M Grifico 5.3.: Dificultad en el acceso a la financiacidn bancaria

Fuente: Elaboracién Propia

Por su parte, en los grificos 5.4.y 5.5. se reflejan los resultados para las otras dos cuestio-
nes relativas a la financiacién bancaria. Como podemos observar, un 70% estuvieron De acuerdo
o Muy de acuerdo a la hora de valorar la actitud de los bancos como contrarias al riesgo aun-
que un 85% manifestaron encontrar apoyo suficiente para sus necesidades financieras en las en-
tidades con las que trabajan.
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B Grifico 5.4.: Las entidades bancarias no quieren asumir riesgos

Fuente: Elaboracién Propia

B Grifico 5.5.: Las entidades financieras con las que trabajan proporcionan apoyo suficiente

Fuente: Elaboracién Propia
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c) Futuros planes de inversién y financiaciones previstas

Practicamente la totalidad no cuestiona la necesidad de la financiacién bancaria en la finan-
ciacion de los futuros planes de expansion. Respecto a éstos, solo el 28% manifiesta tener
suficientes recursos para todos los planes futuros y el 72% restante, que s6lo para algu-
nos (grafico 5.6.y 5.7.)

B Grifico 5.6.: Necesidad de financiacién bancaria para hacer frente a los planes de expansién

Fuente: Elaboracién Propia

B Grifico 5.7.: Financiacion disponible para los planes de expansion

Fuente: Elaboracién Propia
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Respecto a la utilizacién de fondos internos para llevar a cabo los proyectos empresariales
(grafico 5.8.), el porcentaje mas sefalado es “entre un 50% y un 25%”. La alternativa “menos de
un 25%” fue elegida por el 28%, justo el porcentaje que suman las dos alternativas que involu-
cran mayor proporcion de recursos propios.

B Grifico 5.8.: Utilizacion de fondos internos en los planes de expansién

Fuente: Elaboracién Propia

La opcion de acudir al capital riesgo como via de financiacién (grafico 5.9) sélo es recha-
zada completamente por el 14% del total frente al 85% que lo descarta en la actualidad si bien
se lo plantea como una posibilidad a considerar en el futuro. Los dos extremos son obviados
por las empresas encuestadas.
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B Grifico 5.9.:Actitud ante el capital riesgo

Fuente: Elaboracién Propia

Los mercados bursatiles son rechazados en mayor medida: un 28% no lo considera en nin-

gun caso. La opcion “Actualmente no, pero lo estudiaria en el futuro” representa en este caso
el 57% del total.

No hay empresas que se decanten por la opcién de acudir a ellos sélo en caso de no poder
acudir a otra fuente financiera ni tampoco hay empresas que lo rechacen por pertenecer a gru-
pos empresariales que ya coticen. En este sentido, durante el proceso de encuestacién pudimos
evidenciar que las entidades que se encontraban en esta circunstancia se mostraron reacias a
participar, bien por no considerarse dentro del estudio, bien porque el centro de gestién no es-
taba en nuestra comunidad. En el grifico 5.10 ilustra los resultados obtenidos.
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M Grifico 5.10.:Actitud ante la financiacién bursatil

Fuente: Elaboracién Propia

2. Preguntas especificas acerca del Mercado Alternativo Bursatil espafiol

En este apartado analizamos los resultados obtenidos para las preguntas especificas acerca
del Mercado Alternativo espafiol.

El nuevo mercado es conocido por el 40% del total (grafico 5.1 1).Ademas de este dato, que-
riamos conocer la importancia de las posibles barreras percibidas para cotizar en un mer-
cado bursatil. Los resultados obtenidos son los que exponemos a continuacién.

Las desventajas mas acusadas son las tres siguientes: la posibilidad de perder el control de la
compaiiia, la dificultad de manejarse o comprender este mercado y la necesidad de un estu-
dio previo.

Sin embargo, no consideran que el tamafo de su empresa no sea el adecuado ni tampoco que
no sea relevante para su negocio; pero aducen el coste como una de las cuestiones de im-
portancia.

Por dltimo, también las exigencias para entrar son consideradas por la mitad de las empre-
sas como importantes barreras de entrada.
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M Grifico 5.11.: Conocimiento del MAB

Fuente: Elaboracién Propia
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M Grifico 5.12.: Barreras de entrada a los mercados bursatiles

(14%) (17%) (17%) (17%) (17%)

(29%) (33%) (33%) (33%) (50%)

(50%)

Mi empresa es demasiado No es relevante para su El proceso consume mucho Las exigencias para entrar
pequeia negocio tiempo

(17%) (17%) (33%) (17%)

33%)| | (33%)

(33%) (50% (33%)

(50%) (17%) (33%)
Demasiado caro Dilucion de las acciones Valoraciones del mercado Ausencia/poca liquidez
muy bajas para... en el mercado

(17%) (17%) (17%) (17%)

(50%) (50%) (17%)
Examen previo del mercado Dificultades para Pérdida del control
manejarse/comprender...
. Muy importante . Algo importante. Poco importante Nada importante

Fuente: Elaboracién Propia
En cuanto a las ventajas que puede suponer cotizar que han sido sefialadas por las empre-
sas se pueden destacar las siguientes:

* Ninguna de las opciones son rechazadas, a todas se les concede cierto grado de impor-
tancia.

* El que no se requieran garantias no es la razén mas valorada. Tampoco el que puedan es-
tablecerse para los trabajadores de las mismas retribuciones basadas en acciones.

* Tanto el hecho de que la empresa que acceda a la cotizacion pueda ser valorada de una
forma objetiva como que le permita tener oportunidades de expansién son consideradas
Importantes y Poco Importantes a partes iguales.
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* El poder acceder a los mercados internacionales y el menor coste de esta via de financia-

cion, en un 67% fueron sefialados como importantes.

* Todas las empresas consideraron que el poder acceder a los recursos financieros y que
pueda suponer mejoras en la imagen de la empresa son dos ventajas importantes (71% y
86%, respectivamente) o muy importantes (29% y 14%, respectivamente).

Todos los comentarios anteriores se ilustran en el grifico 5.13.

B Grifico 5.13.:Ventajas de acceder a la cotizacién bursatil

(29%)

(71%)

Acceso a recursos
financieros

(50%)

(50%)

Oportunidades de expansion

(50%)

(50%)

Valoracion objetiva de la
empresa

(14%)

(57%)

Para a

dquirir empresas o participaciones

(33%)

(67%)

Coste de los recursos

(33%)

(67%)

Acceso a los mercados internacionales

(14%)

(86%)

Mejoras en la imagen de la
empresa

(17%)

(83%)

Ofrecer gratificaciones
basadas en accion..

(17%)

(83%)

No garantias requeridas

. Muy importante . Algo importante. Poco importante

Nada importante

Fuente: Elaboracién Propia

Una vez analizados los resultados obtenidos en nuestro estudio, vamos a comparar éstos
con los obtenidos por la empresa Grant Thornton que realizé en 2002 una encuesta a PYMES
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europeas para obtener los motivos por los cuales ellas elegirian cotizar o no en un mercado
bursatil.

Primero nos centraremos en identificar las principales barreras percibidas para cotizar en
los mercados y comparamos los resultados de ambos estudios (tabla 5.2).

H Tabla 5.2.: Barreras para cotizar en un mercado alternativo bursitil

Razones* E.Medianas (%) PYMES (%) Estudio MAB
Empresa es demasiado pequefia 43 46 14
No es relevante para su negocio 37 43 17
El proceso consume mucho tiempo 20 I'l 50
Las exigencias para entrar 14 I'l 50
Demasiado caro 14 9 50
Dilucién de las acciones I5 8 33

Las valoraciones del mercado son demasiado

bajas para las PYMES 10 6 50
Ausencia/poca de liquidez en el mercado 9 5 33
Examen previo del mercado 4 2 67
Dificultades para manejarse/ comprender el mercado | I 67
Ninguna 3 3 0

* A cada entrevistado se le pedia que identificara las tres barreras mds importantes. En nuestro estudio sefialamos el por-
centaje de empresas que ha considerado dicha razén como Importante o Muy Importante

Fuente: Grant Thornton European Business Survey 2002, y elaboracién propia.

Como podemos ver, los dos inconvenientes o barreras de entradas percibidos como mas
importantes en el estudio europeo en 2002, esto es, que la empresa sea demasiado pequefia o
que no sea una opcidn relevante para su empresa, son los menos considerados por los empre-
sarios andaluces; la explicacion de ello podemos encontrarla en la mayor informacion y forma-
cion financiera de la que se dispone hoy en dia y porque se han creado mercados especificos
para PYMES en los que el tamafo obviamente no es un problema.

En cuanto a las dos barreras menos sefialadas a nivel europeo, examen previo del mercado
y dificultades para manejarse o comprender el mercado son,a su vez, las dos de mayor relevan-
cia en el ambito andaluz. Uniendo este dato al sefialado en el parrafo anterior, podemos aven-
turar que es posible que en la actualidad las empresas de tamafio reducido se consideran aptas
para acceder a estos mercados pero todavia existen reticencias a las condiciones y exigencias
necesarias para operar en bolsa.
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En segundo lugar, en el citado estudio también preguntaron a las empresas sobre los bene-
ficios percibidos de cotizar en un mercado de valores y obtuvieron los siguientes resultados, que
comparamos con los obtenidos en el nuestro.

B Tabla 5.3.: Beneficios ligados a cotizar en un mercado de valores

Razones* E. Medianas (%) PYMES (%) Estudio MAB %

Acceso a recursos financieros 40 28 100

Posibilidad de hacer adquisiciones de empresas

y adquirir participaciones en el capital social 24 14 71

Mejoras en la imagen de la empresa 20 I5 100
Oportunidades de expansion 12 8 50
Coste de los recursos 10 6 67

Posibilidad de ofrecer gratificaciones

basadas en acciones a los trabajadores 8 7 |7
No garantfas requeridas 3 3 |7
Ninguno Il 13 0

* A cada entrevistado se le pedia que identificara los tres beneficios mds importantes. En nuestro estudio sefialamos el por-
centaje de empresas que ha considerado dicha razén como Importante o Muy Importante

Fuente: Grant Thornton European Business Survey 2002, y elaboracién propia.

Segun la tabla anterior, en las ventajas si encontramos coincidencias entre ambos; las
tres ventajas mas representativas a nivel europeo: acceso a recursos financieros, posibilidad
de hacer adquisiciones de empresas y adquirir participaciones en el capital social y mejoras
en la imagen de la empresa fueron también las mas destacadas por los empresarios andalu-
ces. Paralelamente, ambos estudios coinciden a la hora de puntuar las dos ventajas menos
relevantes.

5.3. Otras cuestiones relativas a la Direccién Financiera

de la empresa

Las otras cuestiones sobre las que se interrogaba a las empresas de la muestra iban en-
caminadas a conocer cédmo adoptaban las distintas decisiones financieras en la practica, po-
niéndose de manifiesto con ellas el mayor o menor grado de profesionalizacién en los temas
financieros. Presentamos los resultados obtenidos de forma resumida a continuacién:

* Respecto al endeudamiento, las empresas declaran tener un ratio fijo o ratio 6ptimo
deuda/capitales propios (33%) o con variaciones alrededor del mismo (67%). Ninguna ma-
nifiesta carecer de referencia en este aspecto o tenerla muy flexible.
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* Los factores mas importantes que consideran a la hora de determinar el nivel apropiado
de deuda de la empresa son el ahorro fiscal asociado a los intereses de la deuda y man-
tener el ratio de endeudamiento prefijado.

* La eleccién entre deuda a largo o deuda a corto esta determinado por un factor funda-
mental en el 50% del total: vincular los plazos de la deuda a la vida de los activos. Moverse
entre una u otra dependiendo del coste coyuntural de cada tipo es el segundo factor mas
sefialado con el 20%.

* EITIR es el método de valoracién mas utilizado seguido por el Plazo de Recuperacion y
el Valor Capital; la tasa de rentabilidad contable casi nunca se emplea y en cuanto al ana-
lisis de sensibilidad u opciones reales, los resultados son més dispersos.

* EI 50% del total ha sido sometido alguna vez a un proceso de valoracién obedeciendo a
diferentes motivos como a necesidades de financiacion y por motivos legales.

* El método de valoracion que se utilizé en los casos en que se requirié fue mayoritaria-
mente el modelo de descuento de flujos.
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6. Consideraciones Finales

Llegado el momento de la recapitulacién, exponemos las conclusiones que hemos alcanzado
en este trabajo de investigacion. Podemos distinguir dos partes bien diferenciadas en su desarro-
llo: Mercados Alternativos puede ser lo definitorio en la primera, Andalucia y el Mercado Alterna-
tivo lo central en la segunda.

En la primera parte de este trabajo hemos intentado dar respuestas a humerosos interro-
gantes que fundamentalmente hemos aglutinado en tres grupos diferentes, desarrollados suce-
sivamente a lo largo de los tres primeros capitulos:

* ;Qué son los mercados financieros bursatiles alternativos en general?, jpara qué sirven?,
iqué beneficios y exigencias se derivan de su existencia para las empresas y para la eco-
nomia global?...

* ;Coémo va a funcionar el nuestro, el mercado alternativo bursatil espanol?, ;qué empresas
van a poder participar?, jqué figuras o agentes van intervenir?...

» ;Coémo son y qué resultados vienen obteniendo otros mercados alternativos similares en Eu-
ropa, ya que ellos llevan tras de si una serie de afios de experiencial

La respuesta al primer grupo de preguntas se encuentra en la particular problematica finan-
ciera de las PYMES. Estas necesitan recursos a largo plazo para poder desarrollarse en un en-
torno cada vez mas competitivo. Tradicionalmente las PYMES han obtenido su financiacion
externa a través de las entidades financieras, lo que implica someterse a las condiciones que les
imponen estas instituciones y las hace muy vulnerables cuando surgen problemas de liquidez y
de solvencia. Ademads, ésta resulta claramente insuficiente y muy cara cuando las empresas ini-
cian la actividad, quieren emprender ambiciosos proyectos de expansién o se encuentran en sec-
tores de innovacién. Por ello, en estas situaciones pude ser una buena alternativa recurrir
directamente a los mercados bursatiles para obtener financiacion.

Para que la financiacion via mercados se convierta en una opcion real es necesario que se
creen mercados especialmente enfocados a PYMES, con una regulaciéon sencilla y unos costes y
procesos adaptados a sus peculiaridades, puesto que los primeros mercados son demasiado ri-
gidos y caros para empresas de tamafo reducido.

Para las PYMES siguen siendo vilidas las razones que tradicionalmente se han esgrimido
sobre las ventajas que supone la posibilidad de acceso a la financiacidn bursatil: obtener capi-
tales permanentes a coste de mercado, mantener una adecuada relacién entre recursos pro-
pios y ajenos, disponer de una valoracion objetiva de los titulos de la empresa, aumentar la
proyeccion externa de los titulos de la empresa, mejorar la transparencia, etc. No obstante,
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también es cierto que las empresas tendran que aceptar la disciplina que implica cotizar con
las exigencias que ello conlleva en términos de informacién, mayor escrutinio publico de la
compafiia, etc.

La creaciéon de un mercado alternativo bursitil, ademds de las ventajas sefialadas para las
PYME, generan otra serie de ventajas colaterales. Asi, los inversores contaran con una mayor
gama de productos donde invertir y diversificar sus riesgos; las entidades de capital riesgo po-
dran liquidar y rentabilizar mas facilmente sus participaciones,y contaran con mas oportunida-
des de inversidn. De forma adicional, todos ellos se moveran en unas condiciones de seguridad
y liquidez aceptables.

Por ultimo, estos mercados alternativos proporcionan a la economia en general los mis-
mos beneficios que cualquier mercado bursatil. En este sentido, hay un cierto consenso sobre
los efectos positivos que tiene la existencia de un mercado de valores especifico para las PYMES
sobre el crecimiento econémico del pais. A largo plazo parece existir una relacién positiva entre
el grado de desarrollo de los mercados de valores y el crecimiento econémico, de manera que
el mayor desarrollo que alcancen tales mercados repercutira positivamente en el tejido empre-
sarial y en sus posibilidades de expansion.

Si aunamos estas razones a favor de la creacion de un mercado de este tipo al
hecho de que una parte muy importante del tejido empresarial espaiiol, al igual
que el andaluz, estan constituidos por empresas de tamafio medio y pequeiio
(PYMES), la creaciéon de mercados alternativos bursatiles,como es el MAB espaiiol,
deberia ser positivo para Espaiia, en general, y Andalucia, en particular.

Para responder al segundo grupo de interrogantes nos hemos centrado en el MAB, nuestro
mercado alternativo, promovido por Bolsas y Mercados Espafioles, S.A., bajo la supervision de la
Comisién Nacional del Mercado deValores. Una serie de circulares regulan dicho mercado y ayu-
dan a contestar a todas las cuestiones relativas de su funcionamiento.

i{Qué empresas van a poder participar en él? Este es un mercado abierto hacia casi cualquier
sociedad an6nima dado que los requisitos de entrada que se exigen son muy escasos. Si bien es
cierto que en la normativa figuran una serie de requisitos, con ellos no se persigue limitar o di-
ficultar la entrada a las empresas sino que su objetivo fundamental es el de proteger a los nue-
vos accionistas que iran entrando en la compaiia.

Otra nota importante que conviene resaltar de la normativa se refiere a la exigencia de in-
formacion. Esta ha tratado de garantizar la mayor transparencia para que los inversores tengan
a su disposicién toda la informacién razonable para adoptar con conocimiento de causa sus de-
cisiones de compra o venta de acciones, pero a la par ha tenido presente el principio de simpli-
cidad necesario en este segmento correspondiente a entidades de reducida capitalizacion.
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El éxito de este Mercado se ha fundamentado en dos piezas claves porque con ellas se in-
tentan superar fallos fundamentales que invalidaron los otros intentos anteriores de mercados
para PYMES: tutoria y liquidez, esto es, la necesidad que tienen las empresas interesadas en par-
ticipar en él de contar con un asesor especializado o Asesor Registrado, por una parte,y la de
suscribir con un intermediario financiero o Proveedor de Liquidez, un contrato de liquidez, por
otra.

{Por qué la figura de Asesor Registrado? Por un doble motivo: facilitar la inversion, los in-
versores requieren informacion comprensible y adecuada; y asesorar a las empresas, para poder
desenvolverse en este mercado tanto en la fase previa como cuando ya esta cotizando en el
mismo.

{Por qué la figura del Proveedor de liquidez? El contrato de liquidez persigue unos objeti-
vos fundamentales para el buen funcionamiento de la negociacion, esto es, favorecer la liquidez
de las transacciones, conseguir una suficiente frecuencia de contratacion y reducir las variacio-
nes en el precio cuya causa no sea la propia tendencia del mercado. Esta figura ya existe en los
mercados oficiales de negociacion, pero no de forma obligatoria.

Por dltimo, una cuestién que influye en el correcto funcionamiento de cualquier mercado
es el coste asociado al mismo. En este sentido, el MAB ha querido ajustar los desembolsos re-
queridos a este tipo de empresas, siendo menores a los que se contemplan en el primer mer-
cado bursatil. No obstante, en el coste global para las empresas también entran a formar parte
los honorarios que hay que satisfacer a los Asesores Registrados y el coste de mantener un
Proveedor de Liquidez, siendo ambas figuras obligatorias. Estos costes se derivaran de los acuer-
dos privados que contraten ambas partes y, por tanto, todavia no tenemos referentes para poder
realizar un célculo global de lo que supone la presencia en este mercado bursitil.

En definitiva, el MAB con esta nueva normativa ha intentado subsanar todos
los inconvenientes y rigideces que se habian puesto de manifiesto en las anteriores
tentativas de segundos mercados que operan en Espafia. En definitiva, nos encon-
tramos con una mejor regulacion por lo que no sera éste el motivo que haga fra-
casar este nuevo mercado.

Para responder al tercer grupo de interrogantes, hemos de tener presente que el MAB es-
pafiol es un mercado en gran medida copiado de otros dos, el AIM inglés y el Alternext francés,
que ya estan en funcionamiento desde hace algunos afos. Estos nuevos interrogantes preten-
den mirar alli lo que puede pasar en los préximos afios aqui.Al analizar las normativas de estos
mercados las hemos encontrado muy similares a la nuestra, tal y como era de esperar ya que
los promotores no ocultan en ningiin momento que han sido nuestros modelos de referencia.
Alguna diferencia notable que hemos de hacer notar es respecto a las ventajas fiscales que se
contemplan en estos mercados europeos y que aln no se han regulado en Espaiia. Nos consta
que desde el MAB se estdn realizando contactos con las administraciones publicas para iniciar
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acciones en este sentido. También algunas comunidades autébnomas, no es el caso de la Junta de
Andalucia, se estdn interesando por este aspecto.

Pero, sobre todo, en estos mercados alternativos europeos afines hemos buscado cifras para
intentar determinar el grado de éxito que estan teniendo porque al mirarnos en ellas podemos
aventurar cudl sera la evolucién previsible del nuestro.

Los datos nos muestran como estos mercados son una fuente de financiaciéon para nume-
rosas PYMES que desean crecer y acometer nuevos proyectos de inversién. En concreto, han
sido unas 3.000 empresas las que han formado parte del mercado AIM inglés desde su naci-
miento, en junio de 1995, consiguiendo capital en las emisiones realizadas por mas de 55.000
millones de libras esterlinas. De igual forma, 122 compaiiias cotizaban en Alternext que lleva fun-
cionando desde mayo de 2005; el capital que han conseguido ha sido superior a los 1.000 mi-
llones de euros. Estos datos nos dan una idea del potencial de estos mercados a la hora de
conseguir financiacion y facilitar la realizacion de nuevos proyectos de expansion.

El crecimiento medio de estos mercados en sus tres primeros afios de funcionamiento fue
superior al 60%. Por ejemplo, el AIM pasé de 10 a 252 empresas y el Alternext,de 20 a 122 em-
presas. En principio ésta seria la evolucién previsible del nuevo mercado espafiol.

Otro dato de interés es la capitalizacion bursitil alcanzada. Asi, la capitalizacién de las em-
presas del AIM inglés superaba en junio de 2008 los 90.000 millones de libras, mientras que las
que formaban parte Alternext alcanzaban los 5.300 millones de euros a mediados de abril de
2008. Dichas cifras evidencian la importancia cada vez mayor de estos mercados sobre la eco-
nomia de un pais.

El perfil de las empresas que han recurrido a estos mercados es muy variado. Desde el
punto de vista sectorial, abarcan todas las actividades econdmicas. Si nos atenemos al ciclo de
vida, también se pueden encontrar empresas en sus distintas fases, desde empresas en su etapa
inicial o creadas a partir de capital riesgo hasta empresas ya establecidas pero que desean ex-
pandirse. Todo ello nos indica que cualquier empresa perteneciente a cualquier sector o en
cualquier fase de su ciclo de vida que desee expandirse tendria cabida en el MAB.

Con relacion a la procedencia de las empresas que cotizan en estos mercados, la mayoria
son del pais de origen del mismo, aunque tenemos que sefalar la creciente importancia de em-
presas de otros paises: en el mercado AIM cotizan unas 500 empresas procedentes de mas de
25 paises de todo el mundo. Este hecho también nos hace pensar que algunas empresas extran-
jeras, sobre todo latinoamericanas, podrian cotizar en el MAB, como ocurre en el primer mer-
cado bursatil con el segmento Latibex.

Los datos analizados de los mercados europeos afines al nuestro que cuentan
con afos de experiencia nos permiten ser optimistas en cuanto a la evolucién del
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MAB espafiol. También es cierto que la convivencia de varios mercados para PYMES
europeos va a obligar a que las empresas que decidan usar tales servicios deban es-
tudiar de manera concienzuda qué mercado les interesa mas segun sus planes de
expansion e internacionalizacién, sector en el que operan, moneda en la que quie-
ren cotizar, etc. No obstante, en estos mercados el factor local y la proximidad sue-
len ser muy importantes.

En la segunda parte del trabajo nos centramos en Andalucia y el Mercado Alternativo, reco-
rriendo el camino también sucesivamente en dos tramos, expuestos en los capitulos cuarto y
quinto:

* ;Con qué contamos, cudles serian las empresas andaluzas posibles usuarias de un mercado al-
ternativo bursatil?, ;qué caracteriza en términos econémicos-financieros a dichas empresas?

* ;Qué dicen ellas, las empresas destinatarias de este mercado?, ;qué opinan, qué beneficios
esperan, qué inconvenientes sospechan?

En nuestro estudio, hemos identificado 289 empresas andaluzas con opciones para cotizar
en el MAB.

En dicho grupo, las empresas medianas presentan mayor peso, con un 49%, mientras las pe-
quenas y las grandes tan solo aportan el 29% y el 22%, respectivamente, como era previsible.
Tamano y riesgo estan inversamente relacionados y por tanto, podemos decir que en términos
generales las empresas medianas y grandes son las mejores posicionadas para entrar en dicho
mercado.

Si analizamos los sectores, el sector servicios y el industrial con un 51,5% y un 30,5%, res-
pectivamente, son los que pueden aportar mas empresas al MAB.

Si analizamos la muestra distribuida por provincias comprobamos como Sevilla y Malaga
con un 34,60% y un 20,07%, respectivamente, son las que mas empresas pueden aportar al MAB.
Las empresas de Cédiz juegan un papel intermedio con un 13,15%. Por Gltimo, las empresas de
Coérdoba, Granada,Almeria, Huelva y Jaén tienen un papel mas residual con un 9%,7,96%, 5,88%,
4,84% y 4,50%, respectivamente.

Una vez identificadas las empresas, han sido analizadas desde el punto de vista de la estruc-
tura economica y podemos concluir que desde el lado del activo fijo no hay diferencias signifi-
cativas en funcion del tamafio; sin embargo, seglin el circulante las empresas grandes y medianas
estan mejor posicionadas, con una estructura econémica mas solida, menor riesgo y mas facili-
dad de acceder al MAB. Segln la estructura financiera, conforme aumenta el tamafio se incre-
menta el nivel de endeudamiento. Es destacable también que todas las empresas superan los
fondos propios de 6 millones de euros que los expertos consideran minimos para empezar a
plantearse la conveniencia de cotizar en estos mercados.
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Finalmente, al conectar rentabilidad de activo y tamafio empresarial no hemos encontrado
diferencias significativas. Desde el lado de la rentabilidad financiera, las empresas grandes son las
mas rentables. Al comparar el endeudamiento con la rentabilidad financiera vemos como se
cumple el efecto apalancamiento, donde las mas rentables son las de mayor nivel de endeuda-
miento y las mas arriesgadas.

Para concluir, tenemos que aclarar que los resultados aqui obtenidos nos ofrecen una idea
sobre la situacion media de las empresas en funcion del tamafo. Sin embargo, debido al alto
nivel de variabilidad la conveniencia o no de la entrada de una empresa en el mercado habria
que realizarlo individualmente y teniendo en cuenta los planes de expansion futuros de las em-
presas, bésicos para justificar la entrada en el MAB.

Esta vision poliédrica del MAB no seria completa si no tuviéramos en cuenta la opinidn de
las empresas andaluzas sobre el mismo. Con este fin se realizé una encuesta dirigida al grupo
de empresas andaluzas seleccionadas.

Empezamos directamente sefialando el desconocimiento mayoritario que tienen las em-
presas andaluzas de este nuevo mercado, que no de los mercados bursitiles en general. Sin em-
bargo, es importante subrayar que también de forma mayoritaria no lo descartan como via de
financiacion para un futuro. No obstante lo anterior, es cierto que estas empresas preferirian en
mayor medida la alternativa de acudir al capital riesgo que a los mercados bursatiles en el su-
puesto de necesitar recursos financieros adicionales.

Si nos cefiimos de lo que disponen en la actualidad, la distribucién de las fuentes financieras
que han presentado no ha supuesto ninguna sorpresa frente a lo esperado, predominando la finan-
ciacién ajena en sus distintas variantes. También era previsible que declarasen que los bancos son
adversos al riesgo pero que, a pesar de ello, consiguen la financiacién que necesitan de los mismos;
la explicacion estaria en la aportacidn necesaria de las suficientes garantias personales y reales.

Respecto a los planes futuros de expansion, manifiestan tener ciertas necesidades financie-
ras para cubrirlos en su totalidad y es destacable el que en ellos involucren una alta proporcién
de recursos propios. Estas inversiones de expansién son la principal causa por la que pueden de-
cidirse a dar el salto a la cotizacion bursatil. En este sentido, no observamos una necesidad acu-
ciante de recursos y estimamos que la decisién, si se produce, debera estar motivada de forma
paralela por otros factores adicionales.

Los inconvenientes que han manifestado para cotizar en un mercado alternativo bursatil son
los mas clasicos: la posibilidad de perder el control de la compaiiia, la dificultad de manejarse y
comprender y la necesidad de un estudio previo. De la comparativa con una encuesta similar
en el ambito europeo de hace unos afos, podemos aventurar que es posible que en la actuali-
dad las empresas de tamafio reducido se consideran aptas para acceder a estos mercados, pero
todavia existen reticencias a todo aquello que significa cotizar en bolsa.
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Otro de los inconvenientes sefalados por las empresas encuestadas es el coste de cotizar
en este mercado, tanto iniciales o de entrada como los posteriores de mantenimiento. En este
sentido, el MAB ha querido alinear estos desembolsos a los establecidos en los otros mercados
alternativos europeos.

Hemos querido percibir una actitud favorable en cuanto que todas las ventajas propuestas
como posibles han sido consideradas en mayor o menor medida. Es significativo que algunas de
las ventajas mas sefialadas hayan sido precisamente la posibilidad de que con ello se solventen
las necesidades financieras que se suscitan por los planes de expansion y el poder abordar es-
trategias empresariales de crecimiento que se hacen dificiles sin cotizar en bolsa. Adicional-
mente, la presencia en los mercados también es considerada por las encuestadas como una
forma de mejorar la imagen de la empresa y de reducir el coste de los recursos financieros.

En nuestro estudio, hemos identificado 289 empresas andaluzas con opciones
para cotizar en el MAB y seguin la encuesta realizada las empresas andaluzas que
en muy corto plazo podrian incorporarse a este mercado no se muestran reacias
a ello si bien persisten reticencias hacia esta via de financiacion novedosa para ellas.

En definitiva, podemos afirmar que la creaciéon del Mercado Alternativo Bursa-
til para empresas de reducida capitalizacion que se encuentran en fase de expan-
sién va a suponer una oportunidad para Andalucia. No obstante, el momento
bursatil y econémico actual no es el mas propicio; tendremos que esperar un
tiempo para que este mercado pueda despegar y podamos apreciar las bondades
del mismo para la economia espafnola en general y la andaluza en particular.
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